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  2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 

营业总收入(百万

元) 
1,241.5 477.3 1,061.4 6925.8 9859.5 

增长率(%) -41.48 -61.55 122.38 552.5  42.36  

归属母公司股东的

净利润(百万元) 
66.4 61.1 206.0 1160.9 1769.5 

增长率(%) -44.69 -8.03 237.46 463.53  52.42  

每股收益（元）  0.1４ 0.13 0.18 0.99 1.51 

市盈率 71.61 77.90 79 14.36 9.42 

事件： 

公司发布了 2010年中报。 

公司 2010 年上半年实现营业收入 18.37 亿元，同比增长

371.06%；实现归属于上市公司股东的净利润 2.75 亿元，同比增长

744.12%；实现每股收益 0.235 元，同比增长 739.29%；每股经营活

动产生的现金流量净额-1.42元；加权平均净资产收益率 4.40%，较

去年同期增加了 3.66个百分点；资产负债率 59.30%，较年初上升了

3.08个百分点。 

报告期内，公司实现物业销售收入 17.59 亿元，销售结算面积

13.05 万平方米；实现物业租赁收入 0.56 亿元；实现了合同签约额

23.4 亿元，合同签约 9.2 万平方米。 

报告期内，公司的新增开工面积 122 万平方米，致使在报告期

内的在建面积达到 207 万平方米，分别达到年度计划的 57%和 69%。 

点评： 

● 净利润同比增长 744%，全年业绩仍将大幅增长 

报告期内，公司实现营业收入 18.37亿元，同比增长 371.06%；营

业利润 5.38亿元，同比增长 757.17%；利润总额 5.50亿元，同比增长

778.59%；实现归属于上市公司股东的净利润 2.75 亿元，同比增长

744.12%；实现每股收益 0.235元，同比增长 739.29%。 
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报告期内，公司实现物业销售收入 17.59 亿元，销售结算面积 13.05 万平方米；实现物业租赁收入 0.56 

亿元；在公司可售库存有限的情况下，公司依然实现了合同签约额 23.4 亿元，合同签约 9.2 万平方米；

除账面预收房款以外，公司尚有已签约未收款金额达到约为 12 亿元。为了有效增加可售库存，公司自去年

重组完成后，迅速加快开发步伐和加大开发力度。报告期内，公司的新增开工面积 122 万平方米，致使在

报告期内的在建面积达到 207 万平方米，分别达到年度计划的 57%和 69%。公司还将进一步推动工程开发进

度，加大开发量，不断增加可销售产品，以确保公司未来可持续增长。报告期内，公司已 100%的完成了年

度经营性物业须竣工 26 万平米的年度计划。 

2009 年 5 月公司“向特定对象发行股份购买资产暨重大资产重组”方案实施完毕之后，公司主营业务

转变为专业从事商业地产的投资、开发和经营，主营业务规模迅猛增加，至下今年年底，房地产项目结算

收入同比可能导致业绩大幅增长。 

● 各业态稳步发展，房地产销售目前仍是公司主要利润来源 

报告期内，公司实现营业收入 18.15亿元。按行业划分，则房地产业务占比 99.05%，日用百货零售占

0.84%，院线业务占 0.08%，其它业务占 0.03%；若按产品划分，则房地产销售占 96.02%，房地产租赁占 3.06%，

百货业务占 0.84%，院线业务占 0.08%。房地产业务仍然是公司绝对的主要利润来源。 

公司结合商业地产项目的开发，融合项目辐射区域商业和娱乐的需求，积极拓展多元化商业业态，极

大地丰富商业项目内涵与实质，并为公司未来创造多个利润增长点。公司仍在稳步推进多元业态的经营与

发展。随着各业态规模的扩大和运营的日益成熟，公司未来利润来源将更加多元化。 

百货业务方面，报告期内，沈阳世茂百货和福州世茂百货已开业经营，营业面积分别达到 2.36万平方

米和 1.68 万平方米。按照计划，世茂百货将于本年度内进入芜湖及烟台，同时在福州扩大经营面积，门店

数量及经营建筑面积将分别达到 4 家和 15 万平方米。持有经营性物业方面，报告期内，位于上海市南京

西路、总建筑面积约 1 万平方米的“世茂商都”以及位于浙江省绍兴市区、面积约 18.8 万平方米的“世

茂广场”于今年 5 月正式开业营业；结合在北京及江苏省常熟市已开业的两座经营性物业，公司合计已开

业 4 座经营性物业，建筑面积达到 31.3万平方米。至今年年底前，位于苏州、昆山及芜湖三个城市的经营

性物业将开业经营，届时，公司的经营性物业面积将达到 48.2 万平方米。影院业务方面，报告期内，公司

的首家世茂国际影城随同绍兴世茂广场于 5 月 1 日正式在绍兴亮相。绍兴世茂国际影城是公司全新打造的

超五星级现代化影城，设有 10 块银幕及 1,800 余座位，影城规模和管理技术在当地首屈一指。年内，公

司计划将再开出 3 家五星级影院。 

● 独特的盈利模式，未来业绩值得期待 

公司采取租、售、自营相结合的经营模式和兼顾短期与中长期业绩体现的发展模式，即“7/3 模式”，

在商业项目中，70%用于销售，30%用于持有。从短期来看，公司在根据每个项目的具体特点确定租售比例
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后，通过销售部分物业，为公司提供稳定的资金回流，进而满足项目开发的资金需要及提升公司业绩水平；

从中长期发展来看，逐渐累积大量的可供出租的持有性商业物业对公司的业绩的贡献也将逐步体现。此外，

经营性物业的租金收益不仅能够给予项目投资与开发提供稳定的资金来源，而且还能通过抵押贷款获得高

额度低利息的融资贷款；而随着经营性物业的日渐成熟，其物业增值也将直接提升公司的重估净资产价值。 

● 资金状况良好 

资产负债率 59.30%，较年初上升了 3.08个百分点。在行业内仍处于偏低的水平。经营活动产生的现金

流量为-16.64亿元，较去年同期减少了 227.85%；投资活动产生的现金流量为-1.59亿元，同比减少了 5.09%；

筹资活动产生的现金流量为 23.4亿元，同比增加了 6.86%。货币资金 24.25亿元，同比增加 23.02%；流动

负债合计 72.71亿元，占总负债的比例为 60.17%，扣除预收帐款后为 53.44亿元，占总负债比例为 52.61%。

短期债务比例偏高，债务结构有待优化。但总体来看，公司资金状况良好。 

● 盈利预测和投资建议 

公司经营状况良好。随着商业地产市场的复苏和发展，以及公司各业态规模的逐步扩大和经营的日渐

成熟，未来公司业绩将的进一步释放。今明两年业绩大幅增长是大概率事件，维持“推荐”评级。 

图 1：公司营业收入及其增速                          
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数据来源：公司公告，爱建证券研发部 
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图 2：公司净利润及同比增速 
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数据来源：公司公告，爱建证券研发部 

图 3：公司盈利能力（%） 
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数据来源：公司公告，爱建证券研发部 

图 4：公司现金流（万元） 
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图 5：公司现金及现金等价物净增加额 
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数据来源：公司公告，爱建证券研发部 

图 6：公司近年资产负债率（%）                          
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数据来源：公司公告，爱建证券研发部 

图7：公司近年货币资金（万元） 
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数据来源：公司公告，爱建证券研发部 
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投资评级说明 

l 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 
 
l 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。 
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