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基本状况 
总股本(百万股) 1170.60 
流通股本(百万股) 478.36 
市价(元) 13.75 
市值(百万元) 16095.69 
流通市值(百万元) 6577.39 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测
指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入（百万元） 617.92 1,061.40 7,807.75 10,083.9 12,524.9
营业收入增速 -50.23% 71.77% 635.61% 29.15% 24.21%
净利润增长率 -37.21% 394.28% 510.24% 24.75% 29.15%
摊薄每股收益（元） 0.09 0.18 1.07 1.34 1.73
前次预测每股收益（元） — — — — —

市场预测每股收益（元） — — — — —

偏差率（本次-市场/市场） — — — — —

市盈率（倍） 77.13 94.67 12.80 10.26 7.95
PEG — 0.24 0.03 0.41 0.27
每股净资产（元） 8.37 5.30 6.38 7.72 9.45
每股现金流量 -1.32 -0.89 0.43 0.63 1.28
净资产收益率 1.04% 3.32% 16.84% 17.36% 18.31%
市净率 0.80 3.14 2.16 1.78 1.46
总股本（百万股） 478.36 1,170.60 1,170.60 1,170.60 1,170.60
备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 公司发布 10 年中期业绩：报告期内实现营业收入 18.37 亿元，同比增长 371%；实现净利润 4.02 亿元，

同比增长 878%；归属于母公司的净利润 2.75 亿元，同比增长 744%；每股收益 0.24 元，同比增长

739.29%。 

 各项业务全面开花，业绩加速释放。公司上半年各项业绩指标增速较高的原因一是在于 09 年基数较低，

二是 09 年完成重组之后专注以城市综合体为主的商业地产开发和经营，大量优质物业 10 年开始进入收

获期。目前销售物业依然占了 96%的绝对比重；经营物业虽然体量仍然较小，但由于租金上涨，毛利率

提高了 30 个百分点；而百货和影院业务目前虽然仍处于培育期，但已初见成效，预计后期公司会加速扩

张这两项业务，其意在提高公司品牌价值和项目价值。 

 有效增加可售库存是全年业绩是否能达预期的关键。对比公司 10 年的经营计划，上半年合约销售额、新

开工面积、施工面积和新增经营物业建面完成百分比分别为 32%、58%、69%和 100%，其中前两项指

标低于我们的预期，可售项目较少导致公司上半年合约销售额较低，而开工速度较慢很有可能导致后期

可售库存不足。 

 稳健经营，弹药充足，后续业务扩张依然存在动力。公司资金相对充裕，资产负债率为 59%，净负债率

仅为 28%，均维持较低水平，因此存在进一步扩张动能。公司以城市综合体方式在二三线城市拿地优势

显著，报告期内拿下武汉项目表示公司并未停下扩张步伐，后期依然会加快区域战略布局。 

 公司估值：我们预计公司 10 年、11 年和 12 年每股收益分别为 1.07、1.34 和 1.73 元，对应 PE 为 13、
10 和 8 倍，RNAVPS 为 24.02 元，目标价为 19.22-21.4 元，给予“买入”评级。 
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重组之后进入收获期   

业绩加速释放，增速维持高位 

 报告期内实现营业收入 18.37 亿元，同比增长 371%；实现净利润 4.02 
亿元，同比增长 878%；归属于母公司的净利润 2.75 亿元，同比增长

744%；每股收益 0.24 元，同比增长 739.29%。 
 公司增速维持高位，一是由于 09 年基数较低；二是由于 10 年是重组完

成后的第一年，公司专注于商业地产的开发和经营，大量优质物业逐步

进入收获期。 
 

销售物业收入依然占绝对比重，其他业务处于培育期 

 销售物业方面，上半年南京和苏州项目是主要利润贡献点，其中南京项

目贡献了 11.94 亿，苏州项目贡献 4.65 亿，分别占总营业收入的 65%
和 25%。销售物业依然是占绝对比重的收入来源，占总收入的 96%。 

 经营物业方面，上海、绍兴、北京、常熟项目已开业经营，经营面积达

到 31.3 万平，预计下半年苏州、芜湖、昆山的经营物业开业后将达到

48.2 万平。虽然经营物业规模依然较小，上半年共实现 0.56 亿元，仅

占总收入的 3%。但由于租金上涨，物业品质和规模的提升，报告期内

毛利率上升了 30 个百分点。 
 百货业务方面，沈阳和福州的世茂百货已开业经营，下半年烟台和芜湖

的世茂百货也将开业，经营面积将达 15 万平。总体来说百货业务依然

处于培育期，体量较小，占总收入的 1%。公司主要是通过百货业务增

加人气，提高品牌知名度及商业物业价值。 
 影院业务方面，公司刚刚涉足该业务，上半年第一家世茂国际影城在绍

兴开业，后期已规划 3 家影院。该项业务处于起步阶段，但毛利率较高，

达到 48.65%，规模过大后可为公司带来丰厚利润；同时如同百货业务，

公司也将通过影院业务提高品牌价值和商业物业价值。 
 

 

图表 1：销售物业各项目利润贡献比例  图表 2：各项业务占收入的比重 

来源：齐鲁证券研究所 来源：齐鲁证券研究所 
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图表 3：各项业务毛利率变化

来源：齐鲁证券研究所 

 

可售项目较少是制约因素，补库存是关键 

项目全面启动导致在建项目多 

 报告期内在建项目 9 个，在建面积达到 207 万平方米，已达公司经营目

标 301 万平的 7 成。目前公司在二三线城市规划的 22 个项目已全面启

动，下半年在建项目会继续增加至 14 个。 
 

新开工面积和合约销售额低于预期，可售项目较少制约后期业绩释放 

 报告期内可售项目仅 4 个，因此合约销售金额 23.4 亿元，仅完成年初目

标的 32%，低于我们预期；但是，上半年公司新开工面积仅为 122 万平，

是年内计划的 57%，一般新开工面积集中于上半年，因此这个数字也低

于我们的预期。因此后期加快开工力度，补充有效可售库存是业绩能否

到达预期的关键因素。 
 

图表 4：10 年上半年各项经营指标完成百分比  

来源：齐鲁证券研究所 

 
 

此报告专供A-齐鲁证券研究所李霖阅读



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 4 -

  公司点评 

二三线城市扩张依然充满动力 

稳健经营，负债水平合理 

 报告期内公司资产负债率提高了 3 个百分点，达到 59.3%，但净负债率

仅为 28.38%，两者依然保持行业内较低水平，财务安全边际较高。资

金相对充裕，货币资金 24.25 亿元，比年初提高 27%。 

弹药充足，后续依然有扩张能力 

 公司目前商业地产项目已进入 20 个城市，项目大多数分布在长三角、

环渤海湾、海西和中部地区的二三线城市，其中二线城市占比 26%，而

三线城市占比高达 66%。这些小城市人均收入普遍较高，购买力强，而

随着城镇化进程的深入、产业的升级及内需刺激政策的利好，这里的商

业地产将有更广阔的发展空间。 
 公司以城市综合体方式在二三线城市拿地优势明显，土地成本较低，报

告期内公司又再次拿下占地 50 万平的武汉地块，楼面地价仅 1652 元/
平。由于公司保持低负债水平，资金相对充裕，因此后续依然有持续拿

地能力。 
 

图表 5：公司项目储备情况

 项目名称 股权比例
建筑面积
(万平）

楼面地价
（元/平）

权益建筑面积
(万平）

09年末未结权

益面积(万平）
北京世茂国际广场 100% 21.20 4732.00 21.20 21.20

青岛世奥大厦 75% 25.30 3603.00 18.98 18.98
常熟世茂世纪中心 100% 109.00 434.00 109.00 107.40
苏州世茂运河城 100% 45.80 630.00 45.80 45.80

南京世茂滨江新城 50% 188.00 2525.00 94.00 92.60
沈阳世茂商业项目 100% 95.00 613.00 95.00 93.90

上海世茂新体验项目 100% 37.20 896.00 37.20 37.20

常州世茂商业项目 100% 29.00 583.00 29.00 29.00
嘉兴世茂商业项目 100% 44.80 284.00 44.80 44.80
徐州世茂商业项目 100% 23.30 707.00 23.30 23.30

昆山国际城 100% 26.00 543.00 26.00 26.00
芜湖世茂商业项目 100% 12.00 1488.00 12.00 10.70
昆山世茂华东商城 100% 9.00 1171.00 9.00 9.00

北京世茂大厦 100% 7.20 4732.00 7.20 7.20
无锡项目 25% 29.00 3538.00 7.25 7.25
厦门项目 51% 27.00 2626.00 13.77 13.77
绍兴项目 100% 25.00 1280.00 25.00 25.00
杭州项目 100% 32.00 2505.00 32.00 32.00

上海南京西路持有商业 100% 1.00 2500.00 1.00 1.00

武汉2009-60地块 51% 50.11 336.00 25.56 25.56
武汉市2010-47、48、

49、50地块
100% 34.27 1651.88 34.27 34.27

济南项目 100% 35.00 4857.14 35.00 35.00
合计 906.88 1619.95 711.67 740.92  

来源：齐鲁证券研究所 
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公司估值 

估值偏低，目标价 19.22-21.4 

 相对估值：假设公司能完成经营计划，预计公司 10 年，11 年和 12 年的

营业收入分别为 78.08 亿元、100.84 亿元，125.25 亿元，实现净利润

14.01、17.47 和 22.57 亿元，每股收益为 1.07、1.34 和 1.73 元，对应

PE 为 13、10 和 8。由于 09 年基数过低，因此 10 年收入和净利润增长

率分别在 6 倍和 5 倍以上，11 年开始进入稳健增长期，收入和净利增长

率保持在 25%左右。 
 RNAV 绝对估值：公司 RNAVPS 为 24.02 元，目前股价相对于 RNAVPS

折价 41%，估值优势非常显著。 
 目标价和评级：考虑到公司现有物业结算时间较长，长期具有不确定性，

我们取 RNAVPS 折价 20%，同时取行业平均 20 倍 PE，目标价区间为

19.22-21.4 元，给予“买入”评级。 
 

 

图表 6：收入预测 

2010 2011 2012 2010 2011 2012 2010 2011 2012
北京世茂国际广场 5 2 4 175000 70000 140000 6300 6300 6300

青岛世奥大厦 5 5 0 125000 125000 0 0 0
常熟世茂世纪中心 10 15 15 125000 187500 187500 3525 3525 3525
苏州世茂运河城 6 3 5 60000 30000 50000 1500 1500 1500

南京世茂滨江新城 8 8 8 160000 160000 160000 0 0 0
沈阳世茂商业项目 5 5 5 118000 118000 118000 0 0 0

上海世茂新体验项目 2 2 2 40000 40000 40000 0 0 0
常州世茂商业项目 2 3 0 20000 30000 0 0 0
嘉兴世茂商业项目 3 3 0 30000 30000 0 0 0
徐州世茂商业项目 3 6 3 18000 36000 18000 1620 1620 1620

昆山国际城 0 0 0 11700 11700 11700
芜湖世茂商业项目 2 3.7 0 26000 48100 0 1950 1950
昆山世茂华东商城 0 0 0 4050 4050 4050

北京世茂大厦 0 0 0 6480 6480 6480
无锡项目 1 1.25 0 10000 12500 0 1500 1500
厦门项目 2 0 0 40000 0 0 0
绍兴项目 2 3 3 40000 60000 60000 9600 9600 9600
杭州项目 2 0 0 50000 0 0 4500

上海南京西路持有商业 0 0 0 0 0 0
武汉2009-60地块 2 2 0 40000 40000 0 7666.83 7666.83

武汉市2010-47、48、
49、50地块

0 0 0 0 0 0

济南项目 2 0 0 40000 0 0 3000
合计 41.00 59.00 68.95 736000 952500 1189100 44775 55891.83 63391.83

权益结算面积（万平） 权益结算收入（万元）权益结算面积（万平） 权益租金收入（万元）
 项目名称 

来源：齐鲁证券研究所 
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图表 7：RNAV 估值  

 项目名称 股权比例 项目毛利率 单位土地增值税 销售物业溢价现值 出租物业溢价现值

北京世茂国际广场 100% 67.91% 8374.00 70668.70 82568.81
青岛世奥大厦 75% 64.39% 5266.31 61121.83 0.00

常熟世茂世纪中心 100% 60.44% 2678.63 163736.99 55439.06
苏州世茂运河城 100% 38.70% 701.25 22190.64 19659.24

南京世茂滨江新城 50% 57.38% 3204.69 193949.37 0.00
沈阳世茂商业项目 100% 77.91% 7969.56 265533.67 0.00
上海世茂新体验项目 100% 66.52% 4559.50 94134.20 0.00
常州世茂商业项目 100% 43.17% 868.88 21082.43 0.00
嘉兴世茂商业项目 100% 42.16% 831.00 30921.54 0.00
徐州世茂商业项目 100% 28.22% 0.00 3223.12 21231.98

昆山国际城 100% 62.38% 2915.06 0.00 153342.07
芜湖世茂商业项目 100% 57.02% 2056.75 8916.35 25557.01
昆山世茂华东商城 100% 58.19% 2472.56 0.00 53079.95

北京世茂大厦 100% 63.89% 6199.00 0.00 84927.92
无锡项目 25% 23.62% 0.00 228.50 19659.24
厦门项目 51% 57.87% 3260.38 31389.03 0.00
绍兴项目 100% 66.10% 4491.25 23541.62 125819.13
杭州项目 100% 66.78% 5752.19 82425.47 58977.72

上海南京西路持有商业 100% 81.56% 17143.75 0.00 17693.32
武汉2009-60地块 51% 75.32% 6138.50 33681.84 100482.70

武汉市2010-47、48、49、50地块 100% 68.74% 4920.35 85191.73 0.00
济南项目 100% 55.21% 2961.61 62003.29 39318.48

7.63%
1253940.32
857756.62
699541.41

2811238.35
117059.53

24.02

销售型物业新增NAV（万元）

出租物业新增NAV（万元）

09年末账面净资产（万元）

RNAV（万元）

最新总股本（万股）

RNAVPS(元/股）

WACC

来源：齐鲁证券研究所 
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附录 2：财务预测简表 

2009 2010E 2011E 2012E 2009 2010E 2011E 2012E
营业总收入 1,061 7,808 10,084 12,525 货币资金 1,908 1,696 2,621 4,276
    增长率 71.8% 635.6% 29.2% 24.2% 应收款项 45 192 248 308
营业成本 -587 -3,137 -4,202 -5,151 其他应收款 546 2,500 3,229 4,010
    %销售收入 55.3% 40.2% 41.7% 41.1% 存货 9,432 13,621 15,580 17,971
毛利 474 4,670 5,882 7,374 其他流动资产 351 1,874 2,510 3,077
    %销售收入 44.7% 59.8% 58.3% 58.9% 流动资产 12,282 19,883 24,187 29,642
营业税金及附加 -114 -1,171 -1,513 -1,879     %总资产 76.9% 84.2% 86.5% 88.5%
    %销售收入 10.8% 15.0% 15.0% 15.0% 长期投资 3,049 3,049 3,049 3,049
营业费用 -75 -554 -715 -888 固定资产 491 538 585 632
    %销售收入 7.1% 7.1% 7.1% 7.1%     %总资产 3.1% 2.3% 2.1% 1.9%
管理费用 -105 -775 -1,001 -1,243 无形资产 24 19 19 19
    %销售收入 9.9% 9.9% 9.9% 9.9% 非流动资产 3,698 3,740 3,787 3,834
息税前利润（EBIT） 180 2,171 2,654 3,364     %总资产 23.1% 15.8% 13.5% 11.5%
    %销售收入 16.9% 27.8% 26.3% 26.9% 资产总计 15,979 23,623 27,974 33,476
财务费用 -44 -179 -169 -154 短期借款 945 25 25 25
    %销售收入 4.2% 2.3% 1.7% 1.2% 应付款项 5,064 12,291 14,585 17,535
资产减值损失 3 0 0 0 其他流动负债 -83 -648 -837 -1,041
公允价值变动收益 161 0 0 0 流动负债 5,926 11,669 13,773 16,518
投资收益 3 0 0 0 长期贷款 2,546 3,046 3,546 4,046
    %税前利润 1.1% 0.0% 0.0% 0.0% 其他长期负债 512 512 512 512
营业利润 303 1,992 2,485 3,209 负债 8,984 15,227 17,831 21,076
  营业利润率 28.6% 25.5% 24.6% 25.6% 普通股股东权益 6,210 7,467 9,035 11,061
营业外收支 13 0 0 0 少数股东权益 786 929 1,108 1,339
税前利润 316 1,992 2,485 3,209 负债股东权益合计 15,979 23,623 27,974 33,476
    利润率 29.7% 25.5% 24.6% 25.6% 比率分析

所得税 -94 -591 -738 -953 2009 2010E 2011E 2012E
  所得税率 29.7% 29.7% 29.7% 29.7% 每股指标

净利润 222 1,401 1,747 2,257 每股收益(元) 0.176 1.074 1.340 1.730
少数股东损益 16 143 179 231 每股净资产(元) 5.305 6.379 7.718 9.449
归属于母公司的净利 206 1,257 1,568 2,025 每股经营现金净流(元) -0.888 0.433 0.626 1.284
    净利率 19.4% 16.1% 15.6% 16.2% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.000 0.000

回报率

净资产收益率 3.32% 16.84% 17.36% 18.31%
2009 2010E 2011E 2012E 总资产收益率 1.29% 5.32% 5.61% 6.05%

净利润 222 1,401 1,747 2,257 投入资本收益率 2.09% 21.10% 21.81% 24.49%
少数股东损益 0 143 179 231 增长率

非现金支出 11 3 3 3 营业总收入增长率 71.77% 635.61% 29.15% 24.21%
非经营收益 -162 253 258 297 EBIT增长率 80.58% 1109.14% 22.25% 26.76%
营运资金变动 -1,110 -1,150 -1,276 -1,054 净利润增长率 394.28% 510.24% 24.75% 29.15%
经营活动现金净流 -1,040 650 912 1,734 总资产增长率 83.69% 47.83% 18.42% 19.67%
资本开支 244 45 50 50 资产管理能力

投资 -539 0 0 0 应收账款周转天数 9.0 9.0 9.0 9.0
其他 4 0 0 0 存货周转天数 5,068.2 1,341.0 676.7 1,119.3
投资活动现金净流 -780 -45 -50 -50 应付账款周转天数 527.9 527.9 527.9 527.9
股权募资 1,124 0 0 0 固定资产周转天数 50.1 1.9 1.3 1.0
债权募资 2,318 -420 500 500 偿债能力

其他 -155 -253 -258 -297 净负债/股东权益 22.64% 16.38% 9.37% -1.65%
筹资活动现金净流 3,287 -673 242 203 EBIT利息保障倍数 4.1 12.1 15.7 21.8
现金净流量 1,467 -68 1,104 1,886 资产负债率 56.22% 64.46% 63.74% 62.96%

资产负债表（人民币百万元）损益表（人民币百万元）

现金流量表（人民币百万元）

来源：齐鲁证券研究所 

 

附录 1 历史推荐和目标定价 
 日期 评级 市价 目标价 

1 2010-8-12 XX 14.22 19.22～21.40 
来源：齐鲁证券研究所 
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投资评级说明 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 
增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  
持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 
减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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重要声明： 

 

本报告仅供齐鲁证券有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“齐鲁证券有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“齐鲁证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。
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