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亿城股份 000616 推荐

高增长低市值优质房地产公司 

我们最近调研了亿城股份，各项情况显示，亿城已具备成为高增长的优质房地产上

市公司潜力。 

投资要点： 

 经过多年的发展与磨练，公司坚持差异化战略，2009年以来公司踏准了行业运行的

节奏，快速销售换来了难得的发展资源，使公司同时具备了“低廉开发资源+资源

或地段稀缺+高品质的产品创造力+准确的行业判断力”等成为优秀公司的品质，也

具备了成为高增长的优质房地产公司的潜力。 

 经过1年的努力，公司已在消费需求旺盛的环渤海经济圈做好了布局，储备了5年的

开发结算项目（规划建面207万平/权益建面190万平米），这些廉价优质的储备一举

扭转了市场一直认为的公司开发储备量不足、市值难以做大的局面。当前公司的开

发经营规模与盈利水平已进入高速发展通道。亿城品牌将更多地体现在正在和即将

开发的北京青龙湖、天津红桥和秦皇岛的黄金假日滨海度假城等项目中。 

 公司西山华府旺销加上正在和即将开发的北京青龙湖、天津红桥和秦皇岛度假城等

项目若开发销售顺利，我们预计公司2010-2012年3年的净利润复合增长率将在09

年增长55%的基础上达到40%，2012-2013年可望成为上述3个项目利润的释放期。 

 上半年公司在西山华府、苏州新天地的项目销售已超过12亿元的销售款，加上09

年底留存的18.3亿元的预收款项，2010年的结算收入已有强力的保障。预计2010

年9月北京西山公馆也将进入销售，也将为公司明年的业绩打下基础。 

 我们预计公司 2010-2012 年 EPS0.59、0.81、1.15 元，净利润 3年复合增长率为 40%。

目前股价对应的 PE 只有 8.8 倍。我们预计公司现有项目的重估值为 72.8 亿元，加

上公司账面净值，每股净值 RNAV 为 10.25 元，目前股价 5.1 折交易，投资价值严

重低估，投资价值凸现。未来 6个月合理股价应为 8.2 元，对应的 14XPE，给予“推

荐”的投资评级。 

风险提示： 
注意信贷收缩、企业融资受限、房价下跌、政策调控超预期等带来公司盈利低于预

期等的风险。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 
营业收入(百万元) 3422 3356 3654 4836 
同比(%) 227% -2% 9% 32% 
归属母公司净利润(百万元) 420 583 808 1141 
同比(%) 57% 38% 39% 41% 
毛利率(%) 36.7% 46.6% 49.9% 55.6% 
ROE(%) 14.3% 17.0% 19.3% 21.8% 
每股收益(元) 0.47 0.59 0.81 1.15 
P/E 11.93 8.62 6.21 4.39 
P/B 1.71 1.46 1.20 0.96 
EV/EBITDA 8 5 4 2 

资料来源：中投证券研究所 
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一、经多年历练，公司具备成为高增长的优质公司          

我们在筛选优质房地产上市公司时选择拥有这样超凡能力的公司，拥有

“低廉开发资源+资源或地段稀缺+高品质的产品创造力+准确的行业判断力”

的公司，这样的公司开发的产品增值能力更强，更受市场欢迎，公司因此更易

获得持续发展的机遇。亿城股份就属于这类公司。 

亿城股份“高品质的产品创造力”和“市场影响力”已在北京的“万城华

府”、“西山华府”等等楼盘中充分体现，其出色的产品创造力及其引进的顶

级教育资源带来的产品附加值将更多的渗透在正在和即将开发的北京青龙湖

项目、天津红桥项目和秦皇岛的黄金假日滨海度假城项目中。 

坚持差异化战略，踏准行业运行的节奏，快速销售换来了难得的发展资源。

公司吸取了2008年的房地产调控对公司业务影响的教训，踏准行业运行的节

奏，2009年坚持差异化战略，不断提高专业能力，提供顶级教育资源等服务夯

实了公司长远发展的基础；积极顺应市场快速反应，把握行业景气的契机，优

化销售策略加快周转，取得了公司历史最好的销售业绩，为其在短短1年中取

得134万平米优质资源奠定了坚实的基础。09年公司实现签约销售收入45.34亿

元。其中西山华府以37.44亿元的签约销售收入在2009年北京单盘成交金额排

行榜中名列第4位。 

公司财务管理稳健，较宽裕的现金，无短期偿债压力。公司在2009年11月

房地产调控前争取到了难得的融资机会，成功发行了7.3亿元公司债，继2007

年增发融资后再次实现资本市场融资，为公司快速发展所需的资金奠定了基

础。2010年1季度，公司又优化了债务结构，提高了长债比例，无短期借款，

账面尚余货币资金11.2亿元以备发展之需。公司稳健的财务足以应对行业调控

带来的资金压力。 

公司资产负债合理，尚有提高财务杠杆的空间。2010年1季度，公司的资

产负债率为64%，扣除预收账款后的资产负债率为35%，净负债率为21%,公司的

资产负债水平尽管较09年底有所提高，但在行业内仍处于较低的水平，在行业

调整过程中仍有提高杠杆比例获取更多发展机会的空间。在2010年1季度公司

的负债总额中预收款项就有23.5亿元，占负债总额的45%，这些预收款项绝大

部分将于2010年参与结算。 

图 1：经营情况 图 2：EPS 和 ROE 
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图 3：综合毛利率和净利率 图 4：三费水平 
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二、趁低换牌，一举扭转单一开发的项目公司的形象        

尽管公司的产品创造能力很强，但资本市场一直将公司作为一个项目公司

来看待，估值一直给得很低。市场主要的担忧是，公司的后续开发资源不足。

但从公司过去1年大量低价稳健储备项目的情况来看，公司已一举扭转了单一

项目单一城市开发的格局，形成了多个城市同时开发、抗风险能力更强的格局。 

公司多城市多项目同时开发的格局的扭转得益于2009年公司采取“先于市

场快速去化库存，先于市场购置土地；聚焦实惠高端；趁低换牌，布局未来”

的投资策略，使公司把握住了购置土地的最佳时间窗口，使公司在短短的1年

的时间里低价获取了规划建筑面积134万平米/权益建筑面积124多万平米。

2009年5月，公司拿下北京土地市场当年最后一块底价成交的住宅用地—西山

公馆（建面10万平米）；2009年7、8月间，在北京地价大幅上涨前公司又锁定

了低密度项目--青龙湖项目（建面58万平米，楼面地价4500元/平米）。2009

年底和2010年初，公司又相继以较低价格取得了天津南开区红桥广场项目（楼

面价4800元/平米，建面31万平米）和秦皇岛度假项目（楼面价不到1000元/平

米，建面32万平米）。红桥和秦皇岛两个项目，一个处于天津中央商务圈内，

一个拥有中国北部滨海最美的海景，具有成为京津高端人群暑期休闲终极目的

地的潜力，它们都具备既和北京房价联动上升、土地成本又相对低廉的优势。 

在短短的1年间，公司在住宅需求庞大的环渤海市场，除红桥项目外，全
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部以底价购入土地，全部项目权益建面124万平米，规划建筑面积134万米，使

公司在建及储备资源迅速从几十万平米增加至规划建筑面积207万平米。一举

扭转了市场长期以来对公司后续开发资源不足的担忧，为公司未来5年的长足

发展赢得了难得的发展机遇。 

表 1：公司过去 1 年获取的项目资源一览表 

 项目名称 位置 类别 权益 占地 
规划 

建面 

权益 

建面 

容积 

率 

土地 

成本 

楼面

地价

预计 

售价 
项目进展

1 西山公馆 北京海淀 住宅 100% 4.31 10.52 10.52 1.92 59500 7200 33000 2011 年 

2 黄金假日滨海度假城 秦皇岛昌黎 住宅 70% 59.83 32.5 22.75 0.5 30514 939 25000 开工* 

3 红桥广场项目 天津红桥 商住 100% 9.31 30.98 30.98 3.27 146000 4800 18000 已开工 

4 青龙湖项目* 北京丰台 住宅 100% 34.35 58.04 58.04 1.69 88241  4500 25000 2010开工

5 三亚东河项目 三亚 住在 100%  1.57 1.57     未开工 

  合计     134 124      

资料来源：上市公司、中投证券研究所  *高尔夫球场已开工。注：表中单位：规划建面、权益建面：万平米；土地成本：

万元；楼面地价、售价：元/平米。 

三、主要项目的开发与结算预计                          

3.1 2010-2011 年结算项目 

2010 年结算西山华府全部住宅和苏州新天地 2期 7 号地 95%的销售 

2010 年结算西山华府北区东区剩余的几千平米和南区全部、苏州新天地 2

期（10 年上半年结算 95%，均价 5800-5900 元/平米，由于售价低，净利润仅

有 5000-6000 万元）。 

2011 年结算西山公馆全部以及苏州新天地 3 期 

3.2 北京西山华府—2011 年结算 

项目全部建面 37 万平米，尚余三期（南区）8万多平米住宅将于 2010 年

结算，均价 3.2 万元。剩余 4万多平米将于 2011 年建设写字楼和底商，计划

销售一半，售价可能在 2万元左右。 

3.3 苏州新天地 3 期—2011 年结算完毕 

项目分三期建设销售。一期已结算完毕，二期 10 年上半年结算完毕，因

均价较低为 5800-5900 元/平米，贡献利润约 5000-6000 万元。三期正在建设

销售，目前销售率 50-60%，均价 8800 元/平米，将在 11 年结算完毕。 

3.4 亿城山水颐园（公建）-2011 年结算 

3 万平米左右的酒店式公寓，已经动工，精装，预计 2011 年上半年销售，

11 年四季度结算。 

3.5 北京西山公馆-2011 年结算 

项目毗邻北京上地产业园区，同时是软件园内唯一住宅用地，园区内有 IBM

等跨国公司以及国内中小板上市公司汉王等等高端客户。项目观山景致，可共
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享软件园绿化和配套措施、共享西山华府的教育资源，客户定位明确有保证。

项目可售建面 8.26 万平米，楼面地价 7204 元/平，成本优势突出。 

项目建设 3个围合，第一批 2、3个围合今年 9月左右销售，第二批，第 1

围合 11 年销售，3个围合共 700 多套房，精装交房。2010 年上半年已开工 2、

3围合，公司计划 10 年销售可售面积的 1/3，销售目标 10 亿元，我们预计销

售均价在 3.2 万/平米，2011 年底全部竣工结算。 

3.6 北京青龙湖项目-2010 年下半年建设，11 年销售 

项目位于北京西六环，自然环境优越，北边规划有两个高尔夫球场和一个

有机农场，项目拥有地下温泉，公司拟将产品打造成悠闲的生活形态居住区。

项目南抵总部基地，北到上地，覆盖了北京西边人群，交通方便，从西北四环

到项目车程 30 分钟，都可作为第一居所。 

项目以联排别墅为主、配小部分公寓。项目前期的大市政基本做完，已经

具备开工条件，计划在 10 年 9 月开工，先开发示范区 2万平米和另一区一共

建面 12-13 万平米，11 年 2 季度进入销售，12 年结算。项目楼面地价 4500 元

/平米，根据项目的产品定位以及公司历来的产品创造能力，我们售价可能在

2.5-3 万元间。11 年将开发第二期，开工量将和 10 年的开工量相仿。 

3.7 天津红桥项目-已动工，2011 年销售 

项目位于南开区政府旁边，项目周边市政规划较好。项目建面 30 万平米，

计划全部精装。其中住宅建面 23 万平米，分两期开发；商业 8万平米。住宅 1

期已于 10 年 6、7月份动工，建面 12-13 万平米，11 年 3 季度销售。住宅 2期

于 11 年开工建设。商业计划做大商业，引进旗舰店，建面 8万平米。整个项

目计划在 2012 年竣工。住宅拟售 2万元/平米。 

3.8 秦皇岛-黄金假日滨海度假城-高尔夫球场已开工建设，住宅有望 2012 年

销售 

项目占地 3000 亩，位于秦皇岛昌黎县滨海区，拥有 2.5 公里海岸线，稀

缺性明显，公司计划将秦皇岛项目打造成亿城的名片。项目将共享公司几年在

北京、天津积累下来的广泛的中高端客户资源。 

项目 1、2期为住宅，占地 1500 亩，3期为 1500 亩高尔夫球场（该部分土

地向当地政府租赁），项目还拟建一个帆板基地和一个儿童夏令营项目。项目

拟先做环境配套，以高尔夫球场、酒店和娱乐设施为主。 

10 年高尔夫球场已开始建设，11 年建设酒店和娱乐帆板基地，球场和酒

店拟于 12 年营业，球场投资 1个亿元，全部配套投资 10 亿元。酒店将聘请专

业的酒店管理人员进行管理。 

住宅项目 1、2期拟规划为低密度住宅，拟建成差异化生活形态度假品牌

产品，目前尚未开工建设，如果顺利 2012 可能有销售。1期建面 24 万平米，

成本 4.3 亿元，二期建面 32 万平米，成本 3.05 亿元，项目成本低安具有较大

的全边际。 
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表 2：公司开发项目一览表 

 项目名称 位置 类别 权益 占地 
规划 

建面 

权益 

建面 

容积 

率 

土地 

成本 

楼面

地价

预计 

售价 

结算 

时间 

1 西山华府三期（南区） 北京海淀 住宅 100% 6.77 12.04 12.04 1.5  5000 32000 2010 年 

2 西山华府-综合楼 北京海淀 综合 100% 0.93 4.57 4.57 4.91  5000 20000 2011 年 

3 新天地二期（7#地块） 苏州 住宅 100% 6.69 17.06 17.06 2 15200 1134 5687 2010 年 

4 新天地三期（8#地块） 苏州 住宅 100% 4.79 11.85 11.85 2 11600 1210 8700 2011 年 

5 西山公馆 北京海淀 住宅 100% 4.31 10.52 10.52 1.92 59500 7200 33000 2011 年 

6 山水颐园 天津南开 公寓 100%  4.3 4.3    15000 在建 

7 黄金假日滨海度假城 秦皇岛昌黎 住宅 70% 59.8 24 16.8 0.4 42000 1750 25000 未开工 

8 黄金假日滨海度假城 秦皇岛昌黎 住宅 70% 59.83 32.5 22.75 0.5 30514 939 25000 未开工 

9  红桥广场项目 天津红桥 商住 100% 9.31 30.98 30.98 3.27 146000 4800 18000 未开工 

10 青龙湖项目 北京丰台 住宅 100% 34.35 58.04 58.04 1.69 88241  4500 25000 2010开工

11 三亚东河项目 三亚 住在 100%  1.57 1.57     未开工 

  合计     207 190      

资料来源：上市公司、中投证券研究所。注：表中项目开竣工结算时间均按公司公开信息测算所得。表中单位：规划建面、

权益建面：万平米；土地成本：万元；楼面地价、售价：元/平米。 

四、2010 年公司的经营策略与拿地计划                     

2010 年公司的经营策略由 2009 年的“加快销售，聚焦产品”调整为“加

快销售，聚焦产品和聚焦区域（环渤海）的双聚焦策略”。2010 年公司将重点

抓好西山华府、西山公馆和亿城新天地项目的销售工作、保持公司财务结构稳

健的同时，踏准行业运行节奏获取更多优质资源，让众多高端产品互相渗透，

尤其是着力打造秦皇岛项目，使秦皇岛项目成为公司高端产品的名片。 

2010 年公司将坚持“稳健财务、谨慎投资”的原则，购置土地在资本预算

范围内，与去化库存对冲；保持较低的有息负债比例。2010 年将重点在北京、

天津等环渤海地区增加优质土地储备，计划新增储备规划建面100万平米左右，

以保障公司持续发展所需。2010 年 2 月，公司已在秦皇岛以 3亿元获得低密度

住宅用地建面 32 万平米。 

五、投资价值严重低估，给予“推荐”评级                

经过多年的发展与磨练，公司坚持差异化战略，2009年以来公司踏准了行

业运行的节奏，快速销售换来了难得的发展资源，使公司同时具备了“低廉开

发资源+资源或地段稀缺+高品质的产品创造力+准确的行业判断力”等成为优

秀公司的品质，也具备了成为高增长的优质房地产公司的潜力。 

经过1年的努力，公司已在消费需求旺盛的环渤海经济圈做好了布局，储

备了5年的开发结算项目（规划建面207万平/权益建面190万平米），这些廉价

优质的储备一举扭转了市场一直认为的公司开发储备量不足、市值难以做大的

局面。当前公司的开发经营规模与盈利水平已进入高速发展通道。亿城品牌将

更多地体现在正在和即将开发的北京青龙湖、天津红桥和秦皇岛的黄金假日滨

海度假城等项目中。 
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公司西山华府旺销加上正在和即将开发的北京青龙湖、天津红桥和秦皇岛

度假城等项目若开发销售顺利，我们预计公司2010-2012年3年的净利润复合增

长率将在09年增长55%的基础上达到40%，2012-2013年可望成为上述3个项目利

润的释放期。 

上半年公司在西山华府、苏州新天地的项目销售已超过12亿元的销售款，

加上09年底留存的18.3亿元的预收款项，2010年的结算收入已有强力的保障。

预计2010年9月北京西山公馆也将进入销售，也将为公司明年的业绩打下基础。 

我们预计公司2010-2012年EPS0.59、0.81、1.15元，净利润3年复合增长

率为40%。目前股价对应的PE只有8.8倍。我们预计公司现有项目的重估值为

72.8亿元，加上公司账面净值，每股净值RNAV为10.25元，目前股价5.1折交易，

投资价值严重低估，投资价值凸现。未来6个月合理股价应为8.2元，对应的

14XPE，给予“推荐”的投资评级。 

表 3：公司现有开发项目估值表（20100804） 

   项目名称   权益建面 售价 预计结算收入 预计结算成本

1  北京亿城西山华府三期南区 12.04 32000 256000 120400 

2  北京亿城西山华府-综合楼（商业） 4.57 20000 60000  36000 

3  亿城新天地二期（7#地块） 17.06 5687 79618  58800 

4  亿城新天地三期（8#地块） 11.85 8700 92786  47993 

5  亿城西山公馆 10.52 33000 272580  135000 

6  亿城山水颐园 4.3 15000 45000  20930 

7  秦皇岛项目一期（昌黎县黄金假日滨海度假城） 16.8 25000 540000  216000 

8  秦皇岛项目二期 22.75 25000 511875  204750 

9  红桥广场项目 30.98 38000 516600  251100 

10  青龙湖项目 58.04 25000 1233350  493340 

 合计   3351809  1463913 

 项目估值 
727728 万元  

7.33 元/股 

 RNAV 项目重估值+每股净值=7.33+2.92=10.25 元/股 

 P/RNAV 0.51 

 PE 8.8 

资料来源：上市公司、中投证券研究所，注表中单位：权益建面：万平米；售价：元/平米，结算收入、结算成本：万

元。 

表 4：主要财务指标 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 3422 3356 3654 4836 

同比(%) 227% -2% 9% 32% 

归属母公司净利润 420 583 808 1141 

同比(%) 57% 38% 39% 41% 

毛利率(%) 36.7% 46.6% 49.9% 55.6% 

ROE(%) 14.3% 17.0% 19.3% 21.8% 

每股收益(元) 0.47 0.59 0.81 1.15 

P/E 11.93 8.62 6.21 4.39 
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P/B 1.71 1.46 1.20 0.96 

EV/EBITDA 8 5 4 2 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
流动资产 7183  7515  9907 10245 营业收入 3422  3356  3654 4836 
  现金 1995  1  998 499 营业成本 2166  1792  1830 2147 

  应收账款 7  8  8 8 营业税金及附加 506  470  438 677 

  其它应收款 502  502  502 502 营业费用 41  134  128 169 

  预付账款 29  29  29 29 管理费用 109  201  73 97 

  存货 4650  6975  8370 9207 财务费用 -41  16  139 227 

  其他 0  0  0 0 资产减值损失 16  7  7 10 

非流动资产 366  1469  3389 5401 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 31  27  29 28 投资净收益 -9  58  61 37 

  固定资产 247  237  226 215 营业利润 615  795  1100 1546 

  无形资产 2  2  2 2 营业外收入 2  5  4 4 

  其他 86  1204  3133 5157 营业外支出 26  20  22 21 

资产总计 7549  8984  13296 15646 利润总额 592  780  1082 1529 

流动负债 3142  4453  7837 9221 所得税 172  199  276 390 

  短期借款 0  1622  4794 5618 净利润 420  583  808 1141 

  应付账款 1863  1678  1827 2418 少数股东损益 -1  -2  -2 -2 

  其他 1279  1153  1216 1184 归属母公司净利润 420  583  808 1141 

非流动负债 1471  1107  1289 1198 EBITDA 590  829  1258 1792 

  长期借款 743  743  743 743 EPS（元） 0.47  0.59  0.81 1.15 

  其他 728  364  546 455      
负债合计 4614  5560  9126 10419 主要财务比率     

 少数股东权益 50  48  46 44 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 903  993  993 993 成长能力   
  资本公积 752  662  662 662 营业收入 226.8 -1.9% 8.9% 32.4%

  留存收益 1230  1721  2469 3527 营业利润 100.9 29.1% 38.4% 40.5%

归属母公司股东权益 2885  3376  4124 5182 归属于母公司净利润 56.7% 38.4% 38.8% 41.3%

负债和股东权益 7549  8984  13296 15646 获利能力   

     毛利率 36.7% 46.6% 49.9% 55.6%
现金流量表   单位:百 净利率 12.3% 17.3% 22.1% 23.6%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 14.3% 17.0% 19.3% 21.8%

经营活动现金流 1663  -2501  -61 971 ROIC 24.5% 15.1% 19.6% 26.5%
  净利润 420  583  808 1141 偿债能力   

  折旧摊销 16  19  19 19 资产负债率 61.1% 61.9% 68.6% 66.6%

  财务费用 -41  16  139 227 净负债比率   

  投资损失 9  -58  -61 -37 流动比率 2.29  1.69  1.26 1.11 

营运资金变动 1183  -3052  -964 -375 速动比率 0.81  0.12  0.20 0.11 

  其它 75  -9  -2 -4 营运能力   

投资活动现金流 1663  -946  -1948 -1970 总资产周转率 0.54  0.41  0.33 0.33 

  资本支出 4  4  4 4 应收账款周转率 253  411  448 593 

  长期投资 5  996  2002 1999 应付账款周转率 7.43  7.41  7.56 8.88 

  其他 1672  54  57 33 每股指标（元）   

筹资活动现金流 69  1452  3007 501 每股收益(最新摊薄) 0.47  0.59  0.81 1.15 

  短期借款 0  1622  3172 825 每股经营现金流(最新摊薄) 1.67  -2.52  -0.06 0.98 

  长期借款 60  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.96  3.45  4.20 5.26 

  普通股增加 301  90  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -301  -90  0 0 P/E 11.93  8.62  6.21 4.39 

  其他 8  -170  -165 -324 P/B 1.71  1.46  1.20 0.96 

现金净增加额 1325  -1995  997 -499 EV/EBITDA 8  5  4 2 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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