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  2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 

营业总收入(百万

元) 
1024.04  1021.7  1849.2  2126.6  3019.81  

增长率(%) (18.37) (0.22) 80.99  15.00  42.00  

归属母公司股东的

净利润(百万元) 
252.22  150.22  326.31  319.53  517.33  

增长率(%) 16.63  (40.44) 117.22  (2.08) 61.90  

每股收益（元）  0.99  0.30  0.64  0.42  0.68  

市盈率 7.58 25.46 11.72  17.95  11.09  

●主辅分离，轻装上阵。2009 年公司转让了持有的建业、特皓和振

业（合肥）公司股权，至此，公司主辅分离基本完成，房地产开发主业

得到了进一步明确和强化，资产结构也更加优化，有利于公司轻装上阵。

●“百亿企业”目标可能因调控受阻。公司原计划通过规模扩张、

资产重组等方式实现“百亿企业”目标。但由于遭遇房地产市场调控，

该进程可能因此延缓。 

●非公开增发受调控影响可能会撤回。受房地产调控大环境的影

响，今年以来，房地产企业的融资审核日益严格，多家房地产上市公司

相继撤消了增发计划。公司非公开增发计划也可能会撤回。 

●地铁 3 号线利好公司部分项目。深圳地铁 3 号线将在今年 10 月

份开通试运行。公司的振业城六-七期、振业峦山谷花园一期等项目位于

地铁站周边，可享受地铁通车带来的交通便捷。 

●深圳仍是公司房地产开发的重点区域。2009 年公司的主营业务

收入中，深圳地区占 82%。在深圳地区的新增土地储备可能更多的采用

并购重组、参与旧城改造等新的拿地方式。目前公司各项目进展顺利，

基本按计划推进。 

●盈利预测和投资建议。公司 2009 年的每股收益为 0.64 元，由于总

股本增加和非经常性收益的减少，我们预测，公司 2010-2011 年的每股

收益分别为 0.42 元和 0.68 元，给与“推荐”评级。 

●风险提示。房地产市场持续低迷的风险。 

报告要点： 
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我们于近日走访了深振业，与公司董秘等进行了交流。 
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1．主辅分离，轻装上阵 

2009 年，公司长期股权投资同比下降了 79.01%，主要是报告期内转让了持有的建业、特皓和振业（合

肥）公司股权。上述公司主要从事建筑施工业，出售上述股权符合公司主辅分离的规划。 

除此之外，2010 年 1 月 22 日，公司以公开挂牌方式成功将所持深圳市建工集团股份有限公司 4.53%

股权转让给中海信科技开发（深圳）有限公司，转让价格为 3,999.68 万元。公司已收回全部股权转让款，

并通过本次股权转让获得投资收益 2,656.76 万元；根据战略发展的需要，经 2010 年 2 月 10 日召开的第

七届董事会 2010 年第八次会议审议通过，公司决定以公开挂牌方式转让所持贵州振业房地产开发有限公司

100%股权。 

至此，公司主辅分离基本完成，房地产开发主业得到了进一步明确和强化，资产结构也更加优化，有

利于公司轻装上阵。 

2．“百亿企业”目标可能因调控受阻 

2009 年报中，在“一年打基础、三年见成效、五年大发展”的 135 发展战略目标基础上，公司提出“百

亿企业”发展目标，即分步骤实现总资产、净资产、销售收入、利润总额超百亿的发展战略。公司原计划

通过规模扩张、资产重组等方式实现“百亿企业”目标。但由于遭遇房地产市场调控，该进程可能因此延

缓。 

3．非公开增发受调控影响可能会撤回 

公司于今年 2月份发布了《关于 2009 年度非公开发行 A股股票预案（修订）》，拟向特定对象非公开发

行股票数量合计不超过 15000 万股，拟募集资金净额不超过人民币 8亿元，发行价格不低于 7.7 元/股。 

受房地产调控大环境的影响，今年以来，房地产企业的融资审核日益严格，招商地产、世茂股份、苏

宁环球等公司相继撤消了增发计划。受此影响，公司非公开增发计划也可能会撤回。 

4.地铁 3 号线利好公司部分项目 

2011 年世界大学生运动会将在深圳举行。根据规划，深圳地铁 3号线将在今年 10 月份开通试运行。公

司的振业城六-七期、振业峦山谷花园一期等项目位于地铁站周边，可享受地铁通车带来的交通便捷。随着

地铁通车，周边房价将得到支撑。目前峦山谷花园一期在建，振业城六-七期处于报建阶段。 

5.深圳仍是公司房地产开发的重点区域 

公司现有项目储备 300 余万平方米（规划建筑面积），按区域划分，深圳占 31%，惠阳占 26%，长沙占

22%，西安占 13%。2009 年公司的主营业务收入中，深圳地区占 82%。深圳仍是公司房地产开发的重点区域。

公司现有土地储备可满足公司未来两到三年的开发量。未来公司在土地储备方面的构想主要是继续推进已

进入二三线城市的项目开发，包括惠阳、西安、天津等地的后续项目。在深圳地区的新增土地储备可能更

多的采用并购重组、参与旧城改造等新的拿地方式。 
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目前公司各项目进展顺利，基本按计划推进。2010 年各项经营计划指标目前暂未调整。 

图 1：公司项目储备的区域分布 
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数据来源：公司公告，爱建证券研发部 

图 2：公司 2009 年营业收入的区域分布 
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数据来源：公司公告，爱建证券研发部 

表：公司项目情况（面积单位：万平方米） 

可售面积 
项目名称 占地面积 

规划建

筑面积 商业 住宅 总计
项目现状 开工时间 竣工时间 

星海名城七期 1.36  10.16 2.79 
3.81（写

字楼）
6.60 在建 2007.08 2011.05 

振业城二-三期 9.20  7.73 0.20 7.20 7.40 已竣工 2007.09 2009.10 

四期、五

期 1-7 栋 
0.10 10.91 11.01 在建 2007.11 2010.04 

振业城四-

五期 五期 8-11

栋 

5.98  23.46 

0.19 7.42 7.61 在建 2007.11 2010.12 

振业城六-七期 4.09  11.61 0.06 8.62 8.68 报建阶段 2010.10 2012.07 

请务必阅读正文之后的重要声明 3
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1-6 栋 2.91 13.01 15.92 已竣工 2007.09 2009.12 振业峦山谷

花园一期 7-13 栋 
10.16  40.58 

0.06 13.31 13.37 在建 2007.09 2010.12 

振业峦山谷花园二期（龙

岗新增地块） 
10.14  33.71 1.00 22.81 23.81 报建阶段 2010.11 2012.08 

南宁项目 2.87  10.73 0.00 8.41 8.41 报建阶段 2010.03 2012.04 

A 组团 8.00  2.49 0.00 2.00 2.00 已竣工 2008.05 2009.11 

B、C 组团 12.34  5.14 0.00 4.20 4.20 

2010.09

（B）

2010.11

（C） 

惠阳·振业

城一期及商

务中心 

商务中心  2.42  1.93 —— —— ——

在建 2008.05 

2011.07 

G、H 组团 3.40 0.30 3.10 3.40 2010.09 2011.08 
惠阳·振业

城二期（原

惠阳·振业

城二、三期） 
剩余组团 

32.01  

79.09 —— —— ——

前期筹备 

—— —— 

惠阳新增地块 5.80  8.71 —— —— —— 前期筹备 —— —— 

西安振业·泊墅一期 8.45  23.37 0.60 17.92 18.52 在建 2009.09 2012.05 

西安振业·泊墅二期 8.95  26.84 —— —— —— 前期筹备 —— —— 

天津项目 1#地块 3.48  12.04 —— —— —— 2010.10 2012.10 

天津项目 2#地块 1.31  7.21 —— —— ——
前期筹备 

2010.10 2012.10 

一期 5.49  18.00 0.90 14.10 15.00 2010.09 2012.08 
长沙项目 

剩余 38.23  68.17 —— —— ——
拆迁阶段 

—— —— 

合计 170.28  394.37 —— —— —— —— —— —— 

数据来源：公司公告，爱建证券研发部 

6、盈利预测和投资建议 

公司 2009 年的每股收益为 0.64 元，扣除非经常性损益后的基本每股收益为 0.43 元，即公司 2009 年

的每股收益中有 0.21 元来自于转让非主业股权。公司的主辅分离在 2009 年基本完成，2010 年的非经常性

损益将大幅降低。根据公司的项目进度，我们预计公司 2010-2011 年每股收益分别为 0.42 元和 0.68 元。

按照 7月 26 日的收盘价 7.54 元计算，对应市盈率分别为 17.95 倍和 11.09 倍，给与“推荐”评级。 
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投资评级说明 

 公司评级 
强烈推荐：预期未来 6 个月内， 个股相对大盘升幅 20%以上 
推 荐：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘升幅 5%～20％ 
中 性：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 
回 避：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘跌幅 5%以上 
 

 行业评级： 
强于大势：预期未来 6 个月内， 行业指数相对大盘涨幅 5%以上； 
中性：    预期未来 6 个月内， 行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间； 
弱于大势：预期未来 6 个月内， 行业指数相对大盘跌幅 5%以上； 
 

 

重要声明 

本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所

包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议

仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策

与我公司和研究员无关。我公司及研究员与所评价或推荐的证券不存在利害关系。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公

司提供或者争取提供投资银行服务或其他服务。 

本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式发表、复制。如引用、

刊发，需注明出处为爱建证券研究发展总部，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

 

 


