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本报告导读： 
公司上半年销售业绩一般，下半年可售量很大。但业绩保持较快增长；账面预售房款

充足，业绩保障性强；具备突出的土地资源优势；大股东资产注入潜在预期。

投资要点： 
 中期实现 EPS 0.61 元，同比增长 116%，符合预期。上半年实现营

业收入 69.8 亿元，同比增长 143%，其中地产销售收入 61 亿元，同

比增长 189%；实现净利润 10.5 亿元，增长 116%。业绩高增长主要

由于上半年可结算资源较多，其中深圳曦城三期结算 20.5 亿元，占

比总结算收入的 35%，该项目结算单价 53000 元/平米。 

 资金状况良好，资产负债率保持 61%左右的水平，长债增加 38 亿。

中期长期借款 95 亿元，较年初增加 38 亿；另外短期借款及一年内到

期借款合计 31 亿，较年初增加 4 亿；现金高达 104 亿，较年初略增。

 费用控制继续保持一贯的优秀水平，三项费用率仅 3.1%。上半年三

项费用 2.2 亿元，同比下降 10%，上半年销售费用率低至 1.4%。 

 业绩保障性较强，10 年全年业绩基本锁定，在中期结算 61 亿销售额

基础上，中报预收账款 83 亿元，预计可贡献 EPS 0.8-0.9 元左右。 

 上半年销售业绩一般，销售额 42 亿元，同比下降 41%。上半年 11
城市推出 21 个楼盘，销售面积 289 万平，销售额 42 亿元，均价 14700
元。其中面积、金额下降 54%、41%，均价涨 28%（09 上半年 10 个

城市推出19楼盘）。预计全年160万平米销售计划受市场影响有压力。

 上半年新开工 9 个项目，合计建筑面积 67 万平方米。公司 09 年末

在建面积 357 万平米，计划 10 年在建面积超 600 万平米，从上半年

的新开工情况看，全年可能将受市场影响有一定的进度压力。 

 预计 10、11 年 EPS 分别为 1.23、1.59 元，RNAV 20.5 元。公司具有

大股东持续资产注入预期；同时作为 16 家地产主业央企之一，公司

为老牌地产龙头之一，未来在整合方面可能将有一定的资源获取优

势；业务结构兼具开发与出租等优势，现金流稳定，资金优势明显。

维持增持评级，综合 PE 和 RNAV 估值，目标价 22 元。 

 
财务摘要（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 3,573 10,138 13,507 14,683 17,836
(+/-)% -13% 184% 33% 9% 21%
经营利润（EBIT） 780 2,059 3,187 4,048 4,734
(+/-)% -34% 164% 55% 27% 17%
净利润 1,228 1,644 2,117 2,733 3,273
(+/-)% 6% 34% 29% 29% 20%
每股净收益（元） 0.71 0.96 1.23 1.59 1.91
每股股利（元） 0.20 0.20 0.62 0.80 0.95

 
利润率和估值指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
经营利润率(%) 21.8% 20.3% 23.6% 27.6% 26.5%
市盈率 25.8 19.2 14.9 11.6 9.7
股息率 (%) 1.1% 1.1% 3.3% 4.3% 5.2%

评级： 增持
上次评级： 增持

目标价格： 22.00

上次预测： 22.00
当前价格： 18.42

2010.07.28
 
交易数据 
52 周内股价区间（元） 14.26-36.10
总市值（百万元） 31,633
总股本/流通 A 股（百万股） 1,717/646
流通 B 股/H 股（百万股） 141/0
流通股比例    46%
日均成交量（百万股） 16
日均成交值（百万元） 266

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 17,179
每股净资产 10.00
市净率 1.8
资产负债率 61%
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表 1： 10 年业绩保障性较强 

项目 2006A 2007A 2008A 2009A 2Q2009 2Q2010 

主营业务收入增长率 5.6% 46.4% -13.1% 183.7% 98.8% 142.8% 
净利润增长率 49.8% 83.4% 6.0% 33.9% 122.6% 115.7% 

经常性净利润增长率 22.2% 77.5% -47.8% 194.3% 78.0% 143.9% 
毛利率 37.7% 47.0% 41.3% 41.2% 43.4% 40.9% 
ROE 18.2% 14.7% 8.3% 10.1% 3.2% 6.1% 

三项费用率 7.4% 6.0% 12.9% 4.7% 8.3% 3.1% 
净利率 22.5% 28.2% 34.4% 16.2% 16.9% 15.0% 

存货周转率 0.21  0.13  0.09  0.20  0.06  0.12  
数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 
 

表 2：现金充足，上半年长债增加 38 亿元                                 （单位：百万元） 
项目 2006A 2007A 2008A 2009A 2Q2009 2Q2010 

现金 1004.6  3588.1  7389.1  9489.5  8581.5  10390.6 
每股经营性净现金流 -2.56 -4.74 -2.28 4.11 1.83 -1.16 

预售房款 546.2  183.1  2731.5  9498.5  6520.8  8296.3  
银行借款 4221  9617  12231  8397  10654  12603  

银行借款/负债 47.9% 60.2% 57.8% 28.4% 44.8% 39.7% 
速动比率 0.33  0.37  0.60  0.51  0.50  0.56  
资产负债率 70.5% 63.6% 56.5% 61.8% 58.8% 61.3% 

真实资产负债率 66.2% 62.8% 49.2% 42.0% 42.7% 45.3% 
净负债率 132.8% 76.3% 32.6% -6.7% 13.7% 12.9% 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 
 
表 3：公司上半年结算项目主要利润来自于深圳曦城                                

项目名称 结算面积(万平米) 结算金额(万元) 结算单价(元/平米)

深圳曦城三期 3.86 205122 53140 

上海招商南桥雅苑 8.61 95959 11145 
上海招商雍华苑一期 4.56 54135 11872 

佛山依云水岸 6.68 48563 7270 
北京公园 1872 1.97 42604 21626 

重庆江湾城一期 7 41087 5870 
深圳兰溪谷二期 0.97 37751 38919 

南京依云溪谷三期 3.97 34857 8780 
深圳依山郡 2.17 15222 7015 

深圳招商澜园 1.3 13006 10005 
数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 
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附表：业绩预测                                                            （单位：百万元） 

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

一、营业总收入 2659.5 2809.3 4111.6 3573.2  10137.7  13507.0 
营业收入 2659.5 2809.3 4111.6 3573.2  10137.7  13507.0 
二、营业总成本 2118.8 2143.7 2934.9 3231.3  8064.0  10118.6 
营业成本 1930.4 1750.9 2179.2 2097.8  5961.7  7707.3 
营业税金及附加 100.8  183.5  512.9  265.0  1623.2  1816.9 
销售费用 31.3  77.9  76.2  226.7  285.3  310.7  
管理费用 92.7  119.5  160.8  203.2  208.5  283.6  
财务费用 -36.5  10.7  10.6  30.9  -15.4  0.0  
资产减值损失 0.0  1.1  -4.7  407.7  0.5  0.0  
三、其他经营收益       
公允价值变动净收益 0.0  -2.7  -50.6  145.5  -103.7  0.0  
投资净收益 -35.9  92.9  201.1  802.8  304.6  50.9  
四、营业利润 506.1  755.9  1327.2 1290.2  2274.6  3439.4 
加：营业外收入 1.2  37.3  130.0  24.2  29.5  0.0  
减：营业外支出 4.6  2.3  2.7  12.5  30.4  0.0  
五、利润总额 536.0  790.8  1454.4 1301.9  2273.7  3439.4 
减：所得税 96.1  127.9  259.3  209.9  519.3  859.8  
加：未确认的投资损失 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  
六、净利润 439.9  662.9  1195.1 1092.0  1754.5  2579.5 
减：少数股东损益 18.3  31.5  37.3  -135.6  110.3  463.0  
归属于母公司所有者的净利润 421.6  631.4  1157.9 1227.6  1644.1  2116.5 

股本 618.82 618.82 844.87 1717.3 1717.3 1717.3 
EPS 0.68  1.02  1.37  0.71  0.96  1.23  

主营收入增长率 -23% 6% 46% -13% 184% 33% 
净利润增长率 17% 50% 83% 6% 34% 29% 
毛利率 27% 38% 47% 41% 41% 43% 
三项费用率 3% 7% 6% 13% 5% 4% 
净利润率 16% 22% 28% 34% 16% 16% 
数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 
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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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