
敬请阅读末页的重要说明   
 

研究报告 | 公司跟踪报告 
金融     | 房地产  

审慎推荐-A（维持） 信达地产600657.SH 

目标估值：6.75 元 
当前股价：7.23 元  
2010年8月30日 

业绩低于预期，管控体系改善值得关注 

  
基础数据  
上证综指 2611
总股本（万股） 152426
已上市流通股（万股） 49703
总市值（亿元） 110
流通市值（亿元） 36
每股净资产（MRQ） 3.5
ROE（TTM） 12.3
资产负债率 55.0%
主要股东 信达投资有限公司

主要股东持股比例 54.7%
  
股价表现  
% 1m 6m 12m 
绝对表现 -4 -24 -25 
相对表现 -4 -11 -19 

-40
-20

0
20
40
60
80

Aug-09 Dec-09 Apr-10 Aug-10

(%) 信达地产 沪深 300

 

相关报告 

1、《信达地产（600657）—信达资

产 唯 一 的 房 地 产 运 作 平 台 》
2010/03/30 

2、 《房地产行业 2010 年半年报前

瞻》2010/07/05 

 

 

上半年 EPS0.06 元，低于预期。公司管控体系改善值得关注。2010 年业绩有压

力。预计 2010 年 EPS0.45 元，15 倍 PE6.75 元。维持 “审慎推荐—A”评级。

 上半年收入同比增长 56%，净利润同比增长 5.6%，低于预期：2010 年上半

年，公司主营收入 12.3 亿（YOY 56%），归属母公司净利润 0.98 亿

（YOY5.6%），EPS0.06 元。收入增长主要受项目结算周期影响，而利润下

降主要是因为去年同期土地增值税支出相对较少，而且投资性收益较高（扣

除非经常性损益后今年上半年净利润 8615 万元，去年同期是-105 万元）； 

 上半年销售收入大幅下降，2010 年业绩有压力：上半年销售 17.6 万平米

（YOY-39%），12.4 亿元（YOY-18%），预售帐款 26 亿元，加上已结算收

入占我们预计 2010 年收入的 88%； 

 公司管控体系改善值得关注：据中报披露，2010 年上半年公司对母子公司职

能和流程进行优化，加强了品牌、资金和供应链管理，并组织完成下属企业

ISO9001 质量管理体系认证。我们认为这是公司做大作强的基础； 

 业绩预测与投资评级：我们于 2010 年 7 月 5 日下调公司 2010 年 EPS 至 0.45
元。目前我们预计 2010-2012 年 EPS 分别为 0.45 元、0.50 元和 0.82 元。给

予 10 年 15 倍 PE，目标价 6.75 元。RNAV8.21 元，当前股价折价 12%。维

持“审慎推荐-A”的投资评级； 

 风险提示：二三线城市房地产销售风险可能影响公司销售及短期业绩。 

贾祖国  
010-57601862 
jiazg@cmschina.com.cn 
S1090205070135  
 
研究助理 
孟群  
0755-25310921 
mengqun@cmschina.com.cn 
 

财务数据与估值 
会计年度 2008 2009 2010E 2011E 2012E
主营收入(百万元) 2754 4104 4364 4475 7008

同比增长 119% 49% 6% 3% 57%
营业利润(百万元) 588 1034 1044 1135 2041

同比增长 -802% 76% 1% 9% 80%
净利润(百万元) 508 646 680  769 1243 

同比增长 -765% 27% 5% 13% 62%
每股收益(元) 0.33 0.42 0.45  0.50 0.82 
PE 21.7 17.0 16.2  14.3 8.9 
PB 2.5 2.1 1.9  1.6 1.4 

资料来源：招商证券 
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表 1：房地产行业覆盖公司基本面和股票表现情况 
元,亿元,万

平 总市值 每股净

资产 土地储备 股价 RNAV 10EPS 11EPS 10 年 PE 11年PE 评级 

服务类           
世联地产 75.9  4.92  34.9 1.01 1.33 34.5  26.2 强烈推荐—A  
商业地产       
中国国贸 121.5  4.38 110  12.1 14.1 0.17 0.58 70.9  20.8 强烈推荐—A  
开发加持有       
金融街 212.2  5.16 769  7.0 13.4 0.58 0.74 12.1  9.5 强烈推荐—A  
世茂股份 157.1  5.33 831  13.4 22.9 0.80 1.04 16.8  12.9 强烈推荐—A  
张江高科 151.0  3.94 362 9.8 13.7 0.60 0.68 16.3  14.3 审慎推荐—A  
浦东金桥 79.6  4.03 91 9.4 13.0 0.46 0.52 20.5  18.1 审慎推荐—A  
开发类       
冠城大通 70.3  2.50 215 9.6 8.6 1.02 1.59 9.4  6.0 强烈推荐—A  
华业地产 47.0  3.25 122 7.3 10.6 0.49 0.88 14.9  8.3 强烈推荐—A  
荣盛发展 168.7  2.73 1144 11.8 11.8 0.65 0.98 18.1  12.0 强烈推荐—A  
格力地产 54.1  2.98 199 9.4 10.6 0.57 0.73 16.4  12.8 强烈推荐—A  
首开股份 191.4  8.72 969 16.7 18.5 1.21 1.50 13.8  11.1 强烈推荐—A  
金地集团 292.4  3.56 1480 6.5 7.5 0.52 0.63 12.6  10.4 强烈推荐—A  
鲁商置业 82.5  0.65 274 8.2 8.8 0.63 0.92 13.1  9.0 强烈推荐—A  
福星股份 71.3  5.54 315 10.0 11.9 0.64 0.89 15.7  11.3 强烈推荐—A  
苏宁环球 152.4  1.79 1451 9.0 12.0 0.70 0.90 12.8  9.9 强烈推荐—A  
招商地产 328.7  10.00 1051 19.1 28.4 1.21 1.60 15.8  12.0 审慎推荐—A  
万科 A  928.0  3.62  8.4 8.9 0.60 0.74 14.1  11.4 审慎推荐—A  
保利地产 552.3  5.76 2966 12.1 13.0 0.97 1.25 12.4  9.7 审慎推荐—A  
北京城建 79.1  5.07 186 10.7 18.3 0.85 0.99 12.6  10.8 审慎推荐—B 
华发股份 96.5  6.40 633  11.8 17.3 0.96 1.08 12.3  10.9 审慎推荐—A  
天津松江 67.0  1.13 283 10.7 6.1 0.40 0.76 26.7  14.1 审慎推荐—A  
新湖中宝 269.1  1.26 763 5.3 3.7 0.37 0.58 14.5  9.1 审慎推荐—A  
龙元建设 53.8  4.89  11.4 0.50 0.80 22.7  14.2 审慎推荐—A  
浙江广厦 46.5  2.39 219 5.3 5.1 0.43 0.48 12.4  11.1 审慎推荐—A  
滨江集团 151.7  2.65 329 11.2 12.7 0.79 0.97 14.2  11.6 审慎推荐—A  
信达地产 110.2  3.48 465 7.2 8.0 0.45 0.50 16.1  14.5 审慎推荐—A  
苏州高新 53.7  2.99 263 6.1 6.9 0.45 0.49 13.5  12.4 审慎推荐—A  
华丽家族 60.1  2.12 86 11.4 7.7 0.96 1.09 11.9  10.5 审慎推荐—A  
亿城股份 53.9  2.92 185 5.4 6.4 0.48 0.60 11.3  9.1 审慎推荐—A  
建发股份 158.2  2.42 545 7.1 6.5 0.55 0.68 12.9  10.4 审慎推荐—A  
中南建设 118.7  3.61 1027 10.2 13.9 0.79 0.87 12.9  11.7 审慎推荐—A  
中天城投 94.3  1.48 947 10.3 7.8 0.59 0.98 17.5  10.5 审慎推荐—A  

注明：公司每股净资产和 EPS 等数据会根据公司股票调整以及最新研究报告预测数进行不定期修正 
资料来源：招商证券研发中心 
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表 2：重点公司核心观点 
公司名称 重点公司核心观点 

世联地产 
公司一直致力于学习国际房地产服务业龙头世邦魏理仕，我们认为公司现在所处阶段与 1970 年前后

的世邦魏理仕很像——正处于大幅全国扩张的前期，公司将的区域扩张和并购作为全国扩张的两个重

要途径，公司价值长期看好。 

中国国贸 
我们看好北京写字楼价格的长期空间，预期明年底后租金将快速上涨，未来公司还有 3 期 B20 多万

方储备，预计未来写字楼租金年均复合增长率将从过去 10 年的 4.1%提高到 7%左右。公司 RNAV16
元左右，现金流折现每股价值是 20 元。国贸 3 期即将开业构成了股价上涨的催化剂。 

金融街 

京津是中国未来房地产最有前景的地区，公司正在聚焦京津地区，大幅增加该区域的土地储备。公司

在京津地区的持有物业达到 60 多万方，具有绝对的战略价值，未来 3 年公司将保持每年 30%左右的

高增长。经过 08 年的股权融资和 09 年的债券融资，目前公司手握 150 多亿的现金，是 100 多家地

产 A 股公司中资金最充裕的公司。在未来的行业调整期里，公司有望在北京、天津等战略重点城市

的土地储备有更实质性的增长。 

世茂股份 

公司资产重组完成后，公司又先后在南京、青岛、厦门、无锡、杭州、武汉等地获得了优质的项目储

备，目前公司的土地储备达到了 831.4 万平，权益土地储备为 689.3 万平。公司的核心竞争优势在于

“拿便宜的土地，卖贵的房子”。目前公司的楼面地价仅为 1395 元/平。09 年许薇薇女士来到公司后，

详细制定了公司的发展和经营计划，原有项目开始大规模动工，我们预计公司业绩也将随之大幅增长。

冠城大通 

公司这两年的业绩主要依靠北京的太阳星城项目和冠城名敦道，这两个项目都是 2004 年前拿的地，

地价非常便宜。09 年底目前未结算面积分别为 73.1 万平和 8.3 万平。这两个项目主要在 2010 年到

2012 年结算。我们即使采用最保守的房价和结算条件，公司业绩依然能高增长。我们认为公司未来

还是有拿优质土地储备的能力，其来源目前主要有海西文化创意产业园项目、海科建股权以及太阳星

城 D 区 20 多万建面的一级开发。前期市场一直担心公司放弃配股后是否还会释放业绩。7 月 29 日

公司公告了股权激励，我们认为这使得公司管理层和投资者的利益更趋于一致。 

华业地产 
公司在通州有 67.4 万可售的土地储备，占公司当前土地储备的 55%。该项目楼面价仅 3000 元/平米

左右。该项目大概在 2011 年达到结算条件，估计要结算 4 年左右的时间。这就充分锁定了公司在

2011-14 年的业绩。通州项目 2010 年 8 月份开盘。 

荣盛发展 定位于全国二三线城市，目标清晰，项目周转快。未来成长性好，股权激励已经实施。缺点估值较高，

目前已经接近 20 倍 PE。我们看好公司快速成长的潜力，公司有成为全国一线地产商的潜力。 

格力地产 
用工业化的标准要求来建造房子，公司背景较好，珠海市政府积极扶持，管理层实干型干部，忠诚度

高。缺点：今年业绩释放较慢。格力海岸项目将在 2012 年体现业绩，明年将会预售。投资格力，就

像当初投资苏宁电器一样，需要长期持有。 

首开股份 

北京国资背景，在京土地储备最多，并且其拿地能力有望随着北京土地出让制度调整而强化；现金激

励方案奖金延期提取，提供业绩持续增长动力；资金充足而具备较强的进攻潜力； 
2010 年公司达到考核目标已无悬念，公司必将积极推动第二期奖励计划，但由于集团公司与上市公

司管理层不完全重合，可能会增加第二期奖励计划的阻力；2010 年业绩已无忧。 

金地集团 
渐渐掉队的一线地产商，上半年销售较差，下半年将会有 200 万平的货源，销售将会有明显起色。

股权激励明年授权，业绩增长确定。管理层变动带来的负面影响已经在最近走势中反映。投资金地建

议关注公司下半年上海青浦徐泾项目的销售情况，将具有代表性。 

鲁商置业 
山东人均可支配收入比全国高 3.3%，但房价比全国低 22%，销售额排全国第 5，但缺乏本土龙头；

“鲁置业捆绑银座”堪比“万达捆绑沃尔玛”，最有实力成为本土龙头；各方动力推动公司做大做强，

2010 年所有项目全部开工建设，为未来业绩增长奠定基础。青岛燕儿岛项目有望在第三季度预售。

福星股份 
武汉将大幅受益于四面高铁网络的建设，是我们非常看好的为数不多的几个城市之一。公司市场领衔

城中村改造，孕育巨大的机会；福星股份有望借助城中村改造实现土地储备翻番，并成为武汉房地产

市场龙头；今年三四季度将获得 2 个城中村约 230 万平米土地，土地储备有望翻番。 

苏宁环球 

南京跨江战略进入实质性实施阶段，未来几年里江北交通将大幅改善，江北房价在快速上涨，公司在

江北项目的权益建面 728.8 万平米，占江北供应 2/3 左右，已成为南京跨江战略的最大受益者。经公

司江北项目过江的地铁 3 号线 2014 年通车。在目前二套房政策下，因江北交通还不是很便利，公司

楼盘销售不畅。 
资料来源：招商证券研发中心 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表  
单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 8759 9689 11141 12501 16221 营业收入 2754 4104 4364 4475 7008 

现金 1129 1835 2605 3759 5747 营业成本 1854 2619 2446 2366 3264 
交易性投资 37 0 0 0 0 营业税金及附加 163 256 606 712 1359 
应收票据 1 4 0 0 140 营业费用 65 66 74 75 100 
应收款项 245 588 87 90 137 管理费用 214 259 145 147 185 
其它应收款 562 613 87 90 140 财务费用 9 31 48 41 59 
存货 6198 6282 8073 8282 9693 资产减值损失 (35) (22) 0 0 0 
其他 587 367 288 281 364 公允价值变动收益 (41) (3) 0 0 0 

非流动资产 2365 2077 1809 1832 1877 投资收益 145 142 0 0 0 
长期股权投资 488 486 486 486 486 营业利润 588 1034 1044 1135 2041 
固定资产 182 175 204 228 250 营业外收入 119 27 0 0 0 
无形资产 11 11 10 9 8 营业外支出 6 3 0 0 0 
其他 1684 1405 1109 1109 1133 利润总额 701 1058 1044 1135 2041 

资产总计 11123 11766 12950 14333 18098 所得税 159 315 261 284 510 
流动负债 4784 4890 4887 5018 7005 净利润 541 742 783 851 1531 

短期借款 782 556 500 500 1000 少数股东损益 33 96 103 82 287 
应付账款 602 704 1223 1183 1632 母公司所有者净利润 508 646 680 769 1243 
预收账款 1405 2111 1712 1656 2285 EPS（元） 0.33 0.42 0.45 0.50 0.82 
其他 1995 1519 1452 1678 2089   

长期负债 1626 1400 1803 2205 2452 主要财务比率  

长期借款 1523 1322 1722 2122 2322  2008 2009 2010E 2011E 2012E
其他 103 78 81 83 130 年成长率  

负债合计 6410 6290 6690 7223 9457 营业收入 119% 49% 6% 3% 57%
股本 1524 1524 1524 1524 1524 营业利润 -802% 76% 1% 9% 80%
资本公积金 1804 1938 1938 1938 1938 净利润 -765% 27% 5% 13% 62%
留存收益 1125 1771 2451 3220 4463 获利能力  
少数股东权益 261 243 346 429 716 毛利率 32.7% 36.2% 43.9% 47.1% 53.4%

母公司所有者权益 4453 5233 5913 6682 7925 净利率 18.5% 15.8% 15.6% 17.2% 17.7%
负债及权益合计 11123 11766 12950 14333 18098 ROE 11.4% 12.4% 11.5% 11.5% 15.7%
    ROIC 6.2% 9.5% 9.2% 8.5% 12.7%
现金流量表    偿债能力  
单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E 资产负债率 57.6% 53.5% 51.7% 50.4% 52.3%
经营活动现金流 (985) 1507 308 644 1597 净负债比率 24.4% 20.0% 20.2% 22.5% 20.6%

净利润   680 769 1243 流动比率 1.8 2.0 2.3 2.5 2.3 
折旧摊销   25 28 30 速动比率 0.5 0.7 0.6 0.8 0.9 
财务费用   48 41 59 营运能力  
投资收益   0 0 0 资产周转率 0.2 0.3 0.3 0.3 0.4 
营运资金变动   (544) (276) (146) 存货周转率 0.9 0.7 0.6 0.5 0.8 
其它   100 83 410 应收帐款周转率 11.5 9.8 12.9 50.6 61.8 

投资活动现金流 (932) 214 248 (50) (50) 应付帐款周转率 4.2 4.0 2.5 2.0 2.3 
资本支出   (50) (50) (50) 每股资料(元)  
其他投资   298 0 0 每股收益 0.33 0.42 0.45 0.50 0.82 

筹资活动现金流 1706 (1015) 215 559 441 每股经营现金 -0.65 0.99 0.20 0.42 1.05 
借款变动   265 600 500 每股净资产 2.92 3.43 3.88 4.38 5.20 
普通股增加   0 0 0 每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
资本公积增加   0 0 0 估值比率  
股利分配   0 0 0 PE 21.7 17.0 16.2 14.3 8.9 
其他   (50) (41) (59) PB 2.5 2.1 1.9 1.6 1.4 

现金净增加额 (212) 706 771 1154 1988 EV/EBITDA 31.9 17.4 17.3 16.1 9.1 
资料来源：公司报表、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确

地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来

也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

贾祖国，复旦大学金融学博士、南京大学经济学硕士，7 年证券从业经验。05 年进入

招商证券研发中心，先后从事策略与债券研究。目前为招商证券研发中心副董事，房

地产行业分析师。08 年《新财富》房地产行业最佳分析师，07 年《新财富》债券（团

体）最佳分析师。 

孟 群，经济学硕士，08 年加盟招商证券，任房地产行业助理分析师。 

 投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  

 免责条款 

本报告中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。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司

及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关

联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些

公司提供或争取提供投资银行业务服务。 

本报告仅向特定客户传送，版权归招商证券所有。未经我公司书面许可，任何机构和

个人均不得以任何形式翻版、复制、引用或转载。 
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