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研究结论 

 业绩高增长缘自预售项目集中结算：公司今日披露 10 年中报，上半年共

实现营业收入 22.6 亿，同比增长 149%；实现利润总额 4.34 亿，同比增

长 225%；实现归属于母公司净利润 2.1 亿，同比增长 160%。每股收益

0.2 元。公司收入主要来自南京栖园、上城风景二期、东方天郡、无锡愉

景湾、苏州枫情水岸和自由水岸等项目，除了南京栖园和东方天郡外，其

余项目的结算基本来自去年销售，所以公司业绩的高增长主要是因为去年

预售项目集中进入结算所致。此外，公司在 10 年一季报中已披露中期净

利润增速在 100%以上，中期业绩高增长在市场预期之中。 

 受推盘和市场影响，公司销售业绩一般：由于楼市转冷，公司上半年销

售业绩一般，销售商品提供劳务收到现金 11.3 亿，其中一二季度分别为

6亿和 5.3 亿，明显低于去年季度销售平均 10 亿的水平。除市场因素外，

推盘节奏也是影响销售业绩的重要原因。公司在南京除新推栖庭项目外，

均是尾盘销售，而栖庭也仅推出了 143 套（截至 7月 29 日，已售 44 套）。

当前，公司项目储备，特别是南京地区的项目储备略显不足，补充后续资

源是公司未来一段时间必须要解决的问题，目前土地市场有所降温，给公

司提供了低位扩张的机会。 

 积极参与经济适用房建设：公司隶属于南京市栖霞区国资委，在参与保

障性住房建设方面具有得天独厚的优势。在国家加大保障房建设投资的大

背景下，保障房建设有望成为公司未来几年重要的收入来源之一。公司在

去年就已经和南京市政府签署了 107 万平米的经济适用房建设项目，目前

公司已获取该项目，预计将为公司贡献净利润 2.2 亿。 

 棕榈园林投资收益丰厚：2008 年，公司作为战略投资者身份现金出资 2100

万认购广东棕榈园林股份有限公司 870 万股份，每股价格仅有 2.4 元，

按 7 月 29 日棕榈园林 67 元/股收盘价测算，公司税后投资收益高达 4.2

亿，折算 0.4 元/股。公司上半年又出资 1.69 亿收购南京电子网板科技

股份有限公司 50%股权，通过对网板公司的业务和房地产资产进行整合，

以期获得溢价收益。 

 维持“增持”评级：假设房价未来涨跌幅为 0%，贴现率为 10%，测算得

出公司 2010 年末 NAV为 6.05 元/股，P/NAV=0.91，现在股价隐含的房

价跌幅为 8%。维持公司 10-12 年 EPS0.36 元，0.51 元和 0.71 元不变，

对应 PE 分别为 15X、11X 和 8X。维持“增持”评级。 
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投资评级         买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2010 年 7 月 29 日） 5.53 元

目标价格 7.70 元

总股本/A 股（万股） 105000/105000
A 股市值（百万元） 5807
国家/地区 中国

行业 房地产

报告日期 2010 年 7 月 30 日

 

股价表现 
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栖霞建设 上证综合指数

评价周期 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对表现（%） 13% -5% -27% 
相对表现（%） 4% 3% -8% 
资料来源：WIND，东方证券研究所 
 

财务预测  

 2009A 2010E 2011E 2012E
主营业务收入（百万） 2202 3187 2922 4180
主营业务利润（百万） 395 614 862 1203
净利润（百万） 223 381 535 746
EBITDA（百万） 464 686 935 1277
每股收益（元） 0.21 0.36 0.51 0.71
净资产收益率（%） 8.2% 12.6% 15.4% 18.2%
每股经营现金流（元） 1.34 0.20 1.18 -0.22
市盈率(X) 26.02 15.23 10.85 7.78
EV/EBITDA(X) 17 11 8 6 
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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栖霞建设中报点评 业绩高增长缘自预售项目集中结算

表 1：财务报表预测与比率分析 

 

数据来源：东方证券研究所 
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 

注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 



 

 4 

分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股票的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司存在

潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定性，

缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给予投

资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及目标

价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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