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快速成长开始启动 

——世茂股份(600823)公司点评 

核心观点 股价走势图 

事件：公司今日公布半年报 

点评： 

（1）公司上半年实现每股受益 0.24 元。上半年公司实现营业收入 18.37

亿元，实现净利润 4.02 亿元，归属于母公司的净利润 2.75 亿元，每

股收益 0.24 元。 

（2）快速成长开始启动。上半年新增开工面积 122 万平方米，报告期

末在建面积达到 207 万平方米，分别达到年度计划的 57%和 69%。新

开工面积的大幅增长以弥补库存不足，随着新开工项目的加速推进，项

目开发全面启动，快速成长空间也由此打开。 

（3）“世茂广场”模式正在形成。上海市南京西路的“世茂商都”以

及浙江绍兴的“世茂广场”5 月已开业；加上北京及江苏常熟的两座物

业，经营性物业建面已达到 31.3 万平方米。年底前，位于苏州、昆山

及芜湖三个城市的经营性物业也将开业，届时经营性物业面积将达到

48.2 万。公司的首家世茂国际影城（超五星级）随同绍兴世茂广场于 5 

月正式亮相。我们认为“世茂广场”模式将逐步走向成熟。 

（4）高储备、低成本的商业地产龙头。公司在全国经济发达的长三角

和环渤海湾区域的 19 个大中城市合计 20 余个项目中，土地储备约 857

万平方米，其中权益土地储备约为 696 万平方米，目前综合土地成本

仅 1350 元/平米，而项目主要分布在二三线城市的核心区域，绝大部

分项目销售均价均将在 1 万以上，项目盈利前景十分看好。 

（5）“标准化+连锁+可复制”模式若运用成功，公司业绩将成倍提升。

公司以“世茂广场”商业模式将商业物业开发大部分销售，使得公司的

成长性具备爆发式增长潜力。公司“标准化+连锁+可复制”模式若运用

得当，公司规模迅速翻番的可能性非常大。高出售比例（70%）使世茂

股份成长性具有爆发式增长的潜力。 

（6）盈利预测与投资评级。根据公司经营计划及我们对公司项目结算

情况的预测，世茂股份 2010 年、2011 年、2012 年每股收益分别为 0.69、

1.10、1.24 元，给予“推荐、A”的投资评级，未来 6 个月目标价 16.5

元，12 个月目标价 18.6 元。 

（7）风险提示。“世茂广场”模式存在不能成功复制与迅速连锁式扩张

的风险，这将是公司能否实现快速成长的关键所在。 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 117059.53 

流通A股(万股) 47835.53 

52周内股价区间(元) 9.35-19.8 

总市值(亿元) 166.46 

总资产(亿元) 159.79 

每股净资产(元) 5.30 

目标价 
6个月 16.5 

12个月 18.6 

 

[table_relation] 相关报告 
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[table_predict] 财务数据与估值 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入(百万) 1061  6070  9041  10360  

同比增速(%) 72% 472% 49% 15% 

净利润(百万) 206  805  1290  1448  

同比增速(%) 394% 291% 60% 12% 

EPS(元) 0.18  0.69  1.10  1.24  

P/E 79 21 14 11 
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附录：财务预测表 
[table_money]           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 

流动资产 12,282  15,399  19,544  23,660  营业收入 1,061  6,070  9,041  10,360  

现金 1,908  1,518  2,260  2,590  营业成本 587  3,227  4,780  5,571  

应收账款 45  187  213  237  营业税金及附加 114  789  1,175  1,295  

其它应收款 546  1,219  1,709  2,133  营业费用 75  304  407  414  

预付账款 351  1,157  2,352  3,745  管理费用 105  304  407  414  

存货 9,432  11,318  13,009  14,956  财务费用 44  213  309  387  

其他 1  0  0  0  资产减值损失 -3  0  0  0  

非流动资产 3,698  4,201  4,667  4,951  公允价值变动收益 161  0  0  0  

长期投资 2  0  0  0  投资净收益 3  0  0  0  

固定资产 41  192  306  334  营业利润 303  1,234  1,964  2,278  

无形资产 19  16  13  9  营业外收入 14  0  0  0  

其他 3,635  3,993  4,348  4,608  营业外支出 1  0  0  0  

资产总计 15,979  19,600  24,211  28,611  利润总额 316  1,234  1,964  2,278  

流动负债 5,926  8,349  10,959  12,875  所得税 94  309  491  569  

短期借款 920  1,889  3,521  3,745  净利润 222  926  1,473  1,708  

应付账款 939  1,127  1,352  1,623  少数股东损益 16  121  183  260  

其他 4,067  5,333  6,086  7,508  归属母公司净利润 206  805  1,290  1,448  

非流动负债 3,058  3,331  3,893  4,727  EBITDA 361  1,454  2,288  2,685  

长期借款 2,546  3,046  3,546  4,346  EPS（元） 0.18  0.69  1.10  1.24  

  其他 512  284  347  381       

负债合计 8,984  11,679  14,852  17,603  主要财务比率     

少数股东权益 786  907  1,090  1,350   2009 2010E 2011E 2012E 

  股本 1,171  1,171  1,171  1,171  成长能力     

资本公积金 3,846  3,846  3,846  3,846  营业收入 71.8% 471.9% 48.9% 14.6% 

留存收益 1,193  1,998  3,252  4,642  营业利润 171.0% 307.1% 59.2% 16.0% 

归属母公司股东权益 6,210  7,014  8,269  9,659  归属母公司净利润 394.3% 290.6% 60.3% 12.3% 

负债和股东权益 15,979  19,600  24,211  28,611  获利能力     

     毛利率 44.7% 46.8% 47.1% 46.2% 

现金流量表     净利率 19.4% 13.3% 14.3% 14.0% 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E ROE 3.3% 11.5% 15.6% 15.0% 

经营活动现金流 -1,040  -1,115  -576  56  ROIC 4.1% 13.4% 16.1% 15.8% 

净利润 222  926  1,473  1,708  偿债能力     

折旧摊销 14  7  15  20  资产负债率 56.2% 59.6% 61.3% 61.5% 

财务费用 44  213  309  387  净负债比率 38.86% 42.82% 48.03% 46.26% 

投资损失 -3  0  0  0  流动比率 2.07  1.84  1.78  1.84  

营运资金变动 -1,110  -2,087  -2,433  -2,079  速动比率 0.48  0.49  0.60  0.68  

其它 -206  -173  60  19  营运能力     

投资活动现金流 -780  -567  -470  -290  总资产周转率 0.09  0.34  0.41  0.39  

资本支出 244  127  72  -8  应收帐款周转率 41  52  45  46  

长期投资 0  442  400  300  应付帐款周转率 0.69  3.12  3.86  3.75  

其他 -536  2  2  2  每股指标(元)     

筹资活动现金流 3,287  1,292  1,789  564  每股收益 0.18  0.69  1.10  1.24  

短期借款 820  969  1,632  224  每股经营现金 -0.89  -0.95  -0.49  0.05  

长期借款 2,161  500  500  800  每股净资产 5.30  5.99  7.06  8.25  

普通股增加 692  0  0  0  估值比率     

资本公积增加 1,322  0  0  0  P/E 65.17  16.69  10.41  9.27  

其他 -1,709  -177  -343  -460  P/B 2.16  1.91  1.62  1.39  

现金净增加额 1,467  -390  743  330  EV/EBITDA 35.30  8.77  5.57  4.75  

资料来源：公司报表、国都证券 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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