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中期业绩大幅增长，逆周期积极拿地
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本报告导读：

公司逆周期积极拿地，获取武汉、海口两项目，增持上海项目股权。

投资要点：

\

le_Summary]

中期业绩大幅增长，1H10实现营业收入35.4亿元，同比增长301%，净利润4.5亿元（去年同期净利润为负），基本每股收益0.25元。
借壳上市后，房地产业务已经成为公司主要业绩来源，房地产业务占公司营业收入比重达76%，占营业利润比重达95%。
杭州仍然是公司房地产业务比重最大的区域市场，位于杭州的中凯东方红街、名城燕园两项目共实现结算收入21.3亿，占公司房地产结算收入比重达78%。
抓住了市场调整期的土地购置机会，逆周期积极拿地，分别于6月、7月获取了海南海口华航项目及武汉巴登城项目，并于5月份增持了上海徐家汇项目股权。新增权益储备约70万平米（武汉项目另有50万平米权益建面尚未完成土地出让手续，但获取概率极大）。以上项目均通过股权收购方式获取，价格合理。公司表示下半年将继续加强土地获取力度。
加强营销力度，采取灵活的差异化销售策略，公司针对上海曼荼园、杭州东方红街、南京国际嘉业、湖州阳光假日、苏州苏纶场等五个重点项目成立了营销攻坚小组，加强了管理资源倾斜。
10年业绩锁定性一般，1H10公司尚有22.7亿已售未结房款，占10年下半年预测结算收入的51%。由于公司下半年推盘量较大，下半年销售情况将对公司全年业绩起到较大影响。

大股东继续对上市公司给予融资支持，公司资金压力有限，根据7月22日的公司公告，大股东将为上市公司提供总额不超过10亿元的银行贷款担保。
调低公司10-11年EPS预测分别至0.86 元、1.14 元，因近期获取新项目，公司RNAV测算调高至12.26元。
目前一二线主流公司10年动态PE 在14 倍，RNAV折价15%，由于行业估值重心下移，调低公司目标价至13元，相当于10年动态15倍PE，RNAV溢价6%，看好公司的逆周期扩张及中长期发展，维持增持评级。
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财务摘要（百万元）

2008A

2009A

2010E

2011E

2012E

营业收入

4518 

7353 

8491 

11063 

12618 

(+/-)%

244%

63%

15%

30%

14%

经营利润（EBIT）

657 

1897 

2760 

3504 

4391 

(+/-)%

-4010%

189%

45%

27%

25%

净利润

591 

1197 

1549 

2049 

2778 

(+/-)%

-415%

103%

29%

32%

36%

每股净收益（元）

0.33 

0.66 

0.86 

1.14 

1.54 

每股股利（元）

0.00 

0.05 

0.13 

0.17 

0.23 
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利润率和估值指标

2008A

2009A

2010E

2011E

2012E

经营利润率(%)

20%

26%

32%

31%

34%

市盈率

28.8 

14.2 

11.0 

8.3 

6.1 

股息率 (%)

0%

1%

1%

2%

2%
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评级：

增持

上次评级：

增持

目标价格：

13.00
上次预测：

22.00
当前价格：

9.42
2010.07.26
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交易数据

52周内股价区间（元）

7.10-20.91

总市值（百万元）

16,995

总股本/流通A股（百万股）

1,804/144

流通B股/H股（百万股）

0/0

流通股比例   

8%

日均成交量（百万股）

4
日均成交值（百万元）

31

[Table_Balance]

资产负债表摘要

股东权益（百万元）

3,351

每股净资产

1.86

市净率

5.1

资产负债率

69%
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相关报告

《子公司品牌整合顺利，项目集中于江浙鲁》

2010.03.15
《再融资募投项目利润率高，业绩成长性高》

2009.10.23
《公司公告截至9月30日完成借壳和采用反向购买会计处理方法》

2009.08.14
《地方国有房地产企业的实力派代表》

2009.07.20



附表1：公司10年1-7月新增土地储备情况（万平米、元）

	拿地时间
	项目所在城市
	占地面积
	建筑面积
	权益比例
	权益建面
	楼面地价

	201005
	上海徐家汇项目
	3.81
	13.8
	67.9%
	9.4
	13841

	201006
	海口华航项目
	46.9
	81.2
	70%
	56.8
	1502

	201007
	武汉巴登城项目
	136.2
	39.5
	51%
	20.1
	——

	总计
	186
	134
	——
	86
	——


注：上海徐家汇项目为增持股权比例，由49%增至67.9%；海口项目另有900亩工业用地换地权益书；武汉巴登城项目尚有4659亩建设用地尚未完成土地出让，但公司已基本锁定后续土地，获取概率极大。

附表2：公司损益表及其预测（单位：百万）

	　
	2005A
	2006A
	2007A
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E
	2012E

	一、营业总收入
	1129.7 
	1379.8 
	1313.4 
	4518.0 
	7353.3 
	8490.6 
	11063.3 
	12617.9 

	营业收入
	1129.7 
	1379.8 
	1313.4 
	4518.0 
	7353.3 
	8490.6 
	11063.3 
	12617.9 

	二、营业总成本
	1265.9 
	1340.4 
	1488.3 
	3877.0 
	5491.3 
	5747.7 
	7592.9 
	8277.2 

	营业成本
	670.2 
	819.4 
	752.8 
	3288.8 
	4407.0 
	4406.2 
	5734.2 
	6195.2 

	营业税金及附加
	6.9 
	7.2 
	9.0 
	223.3 
	573.7 
	730.2 
	995.7 
	1135.6 

	销售费用
	345.9 
	356.8 
	447.4 
	131.1 
	158.8 
	203.8 
	309.8 
	315.4 

	管理费用
	176.9 
	89.3 
	121.0 
	217.6 
	316.5 
	390.6 
	520.0 
	580.4 

	财务费用
	66.1 
	54.6 
	63.1 
	8.5 
	4.6 
	17.0 
	33.2 
	50.5 

	资产减值损失
	0.0 
	13.2 
	95.0 
	7.8 
	30.7 
	0.0 
	0.0 
	0.0 

	三、其他经营收益
	
	
	
	
	
	
	
	

	公允价值变动净收益
	0.0 
	0.0 
	0.1 
	-20.6 
	7.8 
	0.0 
	0.0 
	0.0 

	投资净收益
	-30.8 
	-2.5 
	-10.8 
	280.2 
	22.1 
	0.0 
	0.0 
	0.0 

	其中：对联营企业和合营企业的投资收益
	0.0 
	-2.5 
	-0.7 
	0.7 
	6.9 
	0.0 
	0.0 
	0.0 

	四、营业利润
	-168.4 
	37.0 
	-185.7 
	900.6 
	1891.9 
	2742.9 
	3470.5 
	4340.8 

	加：营业外收入
	1.6 
	2.0 
	2.1 
	16.2 
	7.6 
	0.0 
	0.0 
	0.0 

	减：营业外支出
	88.4 
	18.0 
	7.0 
	29.1 
	17.2 
	0.0 
	0.0 
	0.0 

	五、利润总额
	-255.2 
	21.0 
	-190.5 
	887.6 
	1882.3 
	2742.9 
	3470.5 
	4340.8 

	减：所得税
	2.0 
	12.3 
	8.4 
	238.3 
	542.1 
	790.0 
	999.5 
	1250.2 

	加：未确认的投资损失
	1.1 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 

	六、净利润
	-256.0 
	8.7 
	-199.0 
	649.4 
	1340.2 
	1952.9 
	2471.0 
	3090.6 

	减：少数股东损益
	0.7 
	1.2 
	-11.7 
	58.8 
	143.3 
	403.7 
	422.4 
	312.7 

	归属于母公司所有者的净利润
	-256.8 
	7.5 
	-187.3 
	590.6 
	1196.9 
	1549.2 
	2048.5 
	2778.0 

	股本
	272
	272
	272
	1804
	1804
	1804
	1804
	1804

	EPS
	-0.94 
	0.03 
	-0.69 
	0.33 
	0.66 
	0.86 
	1.14 
	1.54 

	主营收入增长率
	-8.2%
	22.1%
	-4.8%
	244.0%
	62.8%
	15.5%
	30.3%
	14.1%

	净利润增长率
	-17.1%
	-102.9%
	-2610.3%
	-415.4%
	102.7%
	29.4%
	32.2%
	35.6%

	毛利率
	40.7%
	40.6%
	42.7%
	27.2%
	40.1%
	48.1%
	48.2%
	50.9%

	三项费用率
	52.1%
	36.3%
	48.1%
	7.9%
	6.5%
	7.2%
	7.8%
	7.5%

	净利润率
	-22.7%
	0.5%
	-14.3%
	13.1%
	16.3%
	18.2%
	18.5%
	22.0%
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评级说明
	
	
	
	评级
	说明

	1.投资建议的比较标准

投资评级分为股票评级和行业评级。

以报告发布后的12个月内的市场表现为比较标准，报告发布日后的12个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指数涨跌幅为基准。
	
	股票投资评级
	增持
	相对沪深300指数涨幅15%以上

	
	
	
	谨慎增持
	相对沪深300指数涨幅介于5%～15%之间

	
	
	
	中性
	相对沪深300指数涨幅介于-5%～5%

	
	
	
	减持
	相对沪深300指数下跌5%以上

	2.投资建议的评级标准

报告发布日后的12个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨跌幅。
	
	行业投资评级
	增持
	明显强于沪深300指数

	
	
	
	中性
	基本与沪深300指数持平

	
	
	
	减持
	明显弱于沪深300指数
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