
请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

研究报告/公司跟踪报告

2010 年 8 月 28 日

 
房地产开发Ⅲ 

李少明 S0960200010015 

010-63222931 
lishaoming@cjis.cn 

 

 
 

 
6－12 个月目标价： 8.20 元 

当前股价： 5.43 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2610.74 

总股本(百万) 993 

流通股本(百万) 874 

流通市值(亿) 47 

EPS（TTM） 0.39 

每股净资产（元） 2.96 

资产负债率 61.1% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

亿城股份 9.04 15.12 -15.61 

上证综合指数 1.37 -1.70 -14.46 
 

-42%
-28%
-14%

0%
14%
28%
42%
56%

2009/8 2009/11 2010/2 2010/5
亿城股份 上证综合指数

 
相关报告 
《亿城股份-高增长低市值优质房地产公

司》2010-8-4 
 

 

 

亿城股份 000616 推荐

年底盈利增长在年底集中释放 

投资要点： 

 由于结算项目盈利能力低，EPS0.065元，ROE2.25%，业绩符合预期。上半年，公司

营业收入、归属于母公司所有者净利润分别为10.4亿元、0.64亿元，同比上升21%

和下降30%。由于上半年公司结算的项目主要为均价5900元、毛利率低的苏州新天地，

因此综合毛利率和净利率分别为27%和6.3%，同比下降8和5个百分点。随着四季度均

价为3.2万元高毛利率的西山公馆南区的结算，上述指标将有10个点以上的提升空

间。 

 上半年三项费用率为8.3%，同比上升0.7个百分点，其中，销售费用率、管理费用率

和财务费用率分别为2.3%、3.7%和2.2%,随着年底大量结算三项费用率有较大的下降

空间。 

 货币资金充裕 25 亿元，较 09 年底增长 198%。长期借款 9 亿元，较 09 年增加 1.5

亿元，增长 32%，短期借款仅 0.8 亿元。资产负债率、扣除预收帐款后的负债率、

净负债率分别为 66%、40%和-22%，较 09 年末分别上升 4.8、4 个百分点和下降 4个

百分点。公司有息负债大幅下降，资产负债水平在业内保持低水平。我们预计未来

半年，土地市场供应充足，地价有望保持平稳较低的水平，公司谨慎的财务杠杆为

进一步储备低廉的土地提供了有力的保障。 

 9、10月份西山公馆若销售顺利，将成为股价持续上涨的催化因素。11年可售量40-50

亿元，销售大幅增长有保障。我们预计超过24亿元可售量的西山公馆9、10月将开盘，

和苏州新天地3期（均价8900元）成为11年的利润来源。已开工的天津红桥1期项目

12-13万平米和即将开工的北京青龙湖项目12-13万平米将在公司11年2季度推向市

场，是公司11年的主要销售来源，预计可售货量40-50亿元。 

 尚有近200万方的优质资源，未来三年净利润复合增长率40%。已在消费需求旺盛的

环渤海经济圈储备了足够5年开发的207万方优质开发资源，同时拥有“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，当前开发规模与盈利水平正

进入高速发展通道。我们预计公司10-12年3年净利润复合增长率将在09年增长55%

的基础上达到40%，12-13年是多区域项目利润的主要释放期。 

 投资价值严重低估，投资价值凸现，若4季度西山公馆销售顺利，估值仍有较大的提

升空间。维持对公司10-12年EPS0.59、0.81、1.15元的判断。目前PE9倍，RNAV为10.25

元，股价5.1折交易，未来6个月合理股价应为8.2元，对应14XPE，给予“推荐”评

级。 

风险提示：经济和居民收入增长低于预期，调控对行业冲击过大带来的风险。 

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 12.85 9.28 6.69 4.73 
P/B 1.84 1.58 1.29 1.03 
EV/EBITDA 8 6 4 3 

资料来源：中投证券研究所 
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附：公司 10 年中报财务经营等指标 
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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图 5：负债水平 
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数据来源：上市公司，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    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 12.85  9.28  6.69 4.73 

  其他 8  -170  -165 -324 P/B 1.84  1.58  1.29 1.03 

现金净增加额 1325  -1995  997 -499 EV/EBITDA 8  6  4 3 

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 

 

分析师简介 

李少明：中投证券房地产行业首席分析师，工商管理硕士，14 年证券研究从业经验。 

主要覆盖公司：万科、保利地产、招商地产、泛海建设、苏宁环球、滨江集团、广宇发展、中华企业、冠城大通、亿城股份、金

融街、世茂股份、首开股份、上实发展、华发股份、大龙地产、沙河地产、胜利股份、香江控股。 
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