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房地产行业今年来走势： 

信达地产： 

稳健有余，进取不足 

 
中报点评           公司评级：增持                  2010.08.31 

事件： 

2010年8月30日公司披露半年报：报告期内，房地产项目结算面积约17.32 万平方

米，实现营业收入12.32 亿元，较上年同期增长55.95%；利润总额1.80 亿元，较

上年同期增长10.76%；归属母公司净利润0.98 亿元，较上年同期增长5.62%；每

股收益为0.064元，较上年同期增长6.67%。 
 

投资要点： 

 我们认为，信达地产的项目资产质量非常高，而且由于区域分布特点，企业

的总体风险也相对较小。 

 信达地产依然维持较稳健的运营风格。但我们一直认为，对于融资渠道较为

畅通的国有企业，只有最大限度地使用财务杠杆才能够有效实现跨越式发展。

而信达地产的净负债率水平显然过低，财务杠杆使用不足成为公司主要的运

营矛盾之一。 

 上半年累计在建项目开工面积约 48.59 万平方米，累计竣工面积约 17.73 万平

方米。我们认为，公司还要在开竣工方面加大投资，才能实现发展。 

 

维持增持评级，目标价格 8 元 

 同首次覆盖报告一样，我们假设公司保持现有的负债水平不变，审慎进行公

司扩张，并且所在的二三线城市房价水平三年内不增长。我们预测 RNAV 为

5.80 元，较 2010 年 8 月 30 日的收盘价 7.25 元，已存在 20%的溢价。 

 根据审慎的销售和结转的假设，我们预测 2010 年至 2012 年的 EPS 分别为

0.50 元、0.56 元和 0.63 元，对应 2010 年 8 月 30 日的收盘价 7.25 元的 PE
为 14.5X、12.84X 和 11.43X；我们预测 2010 年至 2012 年的每股净资产分

别为 3.96 元、4.56 元和 5.28 元，对应 2010 年 8 月 30 日的收盘价 7.25 元

的 PB 为 1.83X、1.59X 和 1.37X。我们认为公司目前股价相对于 RNAV 有所

溢价，但是相较于 PB 估值水平还偏低，目前公司股价水平基本合理。 

 维持 6-12 个月每股目标价格 8 元的判断。 

 

投资风险： 

加息风险和企业战略变革受挫的风险。 

  

湘财证券研究所 
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杨森:  Tel: 021-68634518-8990 
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表 1：信达地产财务预测 
  2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
资产负债表             
现金及现金等价物 25931  116565  183451  238487  286184  314802  
应收票据及账款 39673  80868  120505  144606  173528  208233  
预付账款 4317  48480  35668  42802  51362  56499  
存货 12835  619765  628248  753897  829287  1078073  
其他流动资产 1587  10194  1074  1074  1074  1075  
流动资产合计 84343  875873  968947  1180866  1341435  1658682  
金融资产 45405  66012  74517  111033  119137  146618  
投资性房地产 3569  142920  106308  138200  179660  269490  
固定资产 9197  18224  17523  18802  23139  26578  
递延所得税资产 611  3857  4007  4808  5770  6924  
其他非流动资产 658  1606  1458  1749  2099  2519  
非流动资产合计 59441  232620  203813  274592  329804  452129  
资产合计 143784  1108493  1172759  1455458  1671239  2110811  
短期借款（一年内） 20600  118668  103503  99163  128912  217585  
应付账款及其他应付 36358  218276  172761  257420  276207  339919  
预收账款 7915  140485  211095  314538  337494  415343  
应付股利 8  938  1609  1609  1609  1609  
其他流动负债 35419  0  0  0  0  0  
流动负债 100300  478366  488969  672730  744222  974456  
长期借款（一年以上） 23900  152319  132217  171882  223447  323741  
应付债券 0  0  0  0  0  0  
长期应付及其他应付 400  205  205  205  205  205  
递延所得税负债 0  10073  7604  7604  7604  7604  
其他非流动负债 1472  0  0  0  0  0  
非流动负债 25772  162598  140026  179691  231256  331550  
负债合计 126071  640964  628995  852421  975478  1306007  
股本 49703  152426  152426  152426  152426  152426  
公积金及未分配利润 -42384  292866  370901  407991  489589  587507  
归属于母公司权益 7320  445292  523327  560417  642015  739933  
少数股东权益 10393  26090  24290  42620  53746  64871  
所有者权益合计 17713  471382  547617  603037  695761  804804  
负债和所有者权益 143784  1112346  1176612  1455458  1671239  2110811  
  2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
营业收入 125513  275418  410388  491295  580850  670650  
营业成本（含税） 104183  201709  287488  344166  406901  469809  
毛利润 21329  73709  122900  147129  173949  200841  
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销售费用 10127  6529  6623  7894  8470  10424  
管理费用 8021  21381  25887  30858  33110  40748  
公允价值变动 0  -4089  -287  0  0  0  
资产减值损失 4952  -3516  -2169  0  0  0  
营业外收支 2578  25741  16552  16552  16552  16552  
息税前利润 807  70967  108824  124929  148920  166221  
财务费用 5456  897  3069  3682  3951  4862  
税前利润 -4649  70070  105755  121247  144969  161359  
所得税 181  15936  31538  30312  36242  40340  
净利润 -4831  54134  74217  90935  108727  121019  
少数股东损益 2815  3314  9570  15220  22678  24333  
归属于母公司所有者利润 -7646  50820  64647  75715  86049  96686  
每股收益             
基本每股收益 -0.15  0.49  0.42  0.50  0.56  0.63  
摊薄每股收益 -0.15  0.49  0.42  0.50  0.56  0.63  
EBITDA 5759  67451  106655  124929  148920  166221  
主要财务比率             
成长能力             
销售收入增长率 - - 0.59  0.49  0.07  0.23  
营业收入增长率 - 1.19  0.49  0.20  0.18  0.15  
营业利润增长率 - 2.46  0.67  0.20  0.18  0.15  
归母公司净利润增长率 - - 0.37  0.23  0.20  0.11  
获利能力             
毛利率(%) 0.17  0.27  0.30  0.30  0.30  0.30  
净利率(%) -0.04  0.20  0.18  0.19  0.19  0.18  
ROE(%) -1.04  0.11  0.12  0.14  0.13  0.13  
ROIC(%) -0.13  0.13  0.09  0.17  0.19  0.24  
偿债能力             
资产负债率(%) 0.88  0.58  0.54  0.59  0.58  0.62  
净负债比率(%) 1.05  0.33  0.10  0.05  0.10  0.28  
流动比率 0.84  1.83  1.98  1.76  1.80  1.70  
速动比率 0.71  0.54  0.70  0.63  0.69  0.60  
利息保障倍数 -0.41  3.59  5.09  5.36  5.01  3.90  
营运能力             
总资产周转率 0.78  0.44  0.36  0.37  0.37  0.35  
应收账款周转率 5.74  4.57  4.08  3.71  3.65  3.51  
应付账款周转率 0.65  0.74  0.86  0.83  0.85  1.78  
每股指标（元）             
EPS(摊薄) -0.15  0.49  0.42  0.50  0.56  0.63  
每股净资产(摊薄) 0.36  4.66  3.59  3.96  4.56  5.28  
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估值比率             
P/E -44.33  8.27  26.71  14.60  12.84  11.43  
P/B 18.66  1.31  3.12  1.83  1.59  1.37  
EV/EBITDA 65.45  13.28  18.29  12.25  10.28  9.21  
资料来源：企业公告；湘财证券研究所 
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一、 布局二三线，项目安全性高 

信达地产的项目都位于二三线城市，虽然宁波、海口、青岛和嘉兴相对于其他区

域房价水平偏高，但是信达地产也有一部分项目分布于合肥、长春、沈阳、乌鲁

木齐等房价水平较低的二线城市。从分布上看，信达地产基本上分散了市场的系

统风险。 

 

表 2：信达地产项目情况 

所属子

公司 
项目名称 城市 区域 占地面积 

规划建

筑面积 

 2010 年

开工面积  

 累计开

工面积   

2010 年竣

工面积   

累计竣

工面积  

上海 

信达 

碧海莲缘（3-5 期） 舟山 普陀 
14.13 25.29 3.46 8.44 4.98 4.98 

成都银泰花园 成都 双流 

宁波 

信达 

格兰春晨 宁波 鄞州 

63.73 112.42 20.24 40.17 8.5 8.5 

格林小镇三期 嘉兴 南湖新区 

格兰春天二期 宁波 鄞州 

格兰春天三期 宁波 鄞州 

月湖东侧 宁波 海曙区 

汪董地块 宁波 鄞州 

嘉兴 C5 嘉兴 - 

柴桥项目 宁波 北仑 

新碶恒山路 宁波 北仑 

潘火桥村 B 地块 宁波 鄞州 

潘火桥村 B 地块 宁波 鄞州 

安徽 

信达 

好第坊 合肥 滨湖新区 

22.66 58.2 0 21.81 0 0 

六福居 合肥 政务区 

水岸茗都 合肥 政务区 

水岸茗都 合肥 政务区 

西山银杏 合肥 蜀山区 

翰林府第三期 嘉兴 南湖新区 

信达东郡 嘉兴 南湖新区 

余新地块 嘉兴 余新镇 

百盛花园 嘉兴 南湖区 

百隆花园 嘉兴 南湖区 

青岛 

信达 

千禧龙花园 青岛 开发区 

11.1 25.92 0 14.77 2.96 2.96 千禧龙苑二期 青岛 开发区 

千禧银杏苑 青岛 黄岛 
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莱西直角山 青岛 莱西 

莱西马银岛 青岛 莱西 

新疆 

信达 

信达·雅山新天地 乌鲁木齐 
沙依巴克

区 
41.09 59.37 0.55 25.17 1.29 17.75 

金领时代 乌鲁木齐 天山区 

水溪沟地块 乌鲁木齐 南山 

台州 

信达 
信达都市绿园 台州 开发区 3.19 8.13 0 0 0 0 

吉林 

信达 
信达·东湾半岛 长春 南关 56.75 132.36 24.34 55.32 0 17.65 

合肥 

润信 
格兰云天花园 合肥 新站区 12.83 21.79 0 21.79 0 13.51 

海南院

士村 

中国院士村 海口 美兰区 
33.1 22.44 0 0 0 0 

信达滨海花园 海口 新区 

沈阳 

穗港 
理想新城 沈阳 东陵 36.46 54.86 0 7.99 0 0 

合计       312.03 548.21 48.59 207.82 17.73 65.35 

资料来源：企业公告；湘财证券研究所 

 

同时，强大的土地获取能力也使企业的土地成本较低，公司百分之八十以上的项

目毛利率都达到 50%以上，就项目而言，公司具有很高的安全边际。我们认为，

信达地产的项目资产质量非常之高，而且由于区域分布特点，企业的总体风险也

相对较小。 

二、 负债比率过低 

信达地产还维持较稳健的运营风格，但是对于融资渠道较为畅通的国有企业，我

们一直认为只有最大限度地使用财务杠杆才能够提升运营效率。而信达地产的净

负债率水平显然过低，杠杆使用不足成为公司主要的运营矛盾之一。 

表 3：信达地产净负债率情况 
  2008A 1Q2009 1H2009 3Q2009 2009A 1Q2010 1H2010 
净债务 165261  187561  141391  115620  57400  180475  172897  
权益 471382  475399  485453  485182  547617  571511  576041  
净债务权益比 35.06% 39.45% 29.13% 23.83% 10.48% 31.58% 30.01% 
资料来源：企业公告；湘财证券研究所 
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加大投资是公司未来应该强化的主要方面之一。上半年公司取得沈阳和新疆两个

项目，合计建筑面积达到 66.61 万平方米,楼板价仅为达到 182 元/平方米。由此

可见，公司获取土地储备能力非常之强。但由于财务杠杆运用不足，投资力度不

大，造成企业的发展速度相对缓慢。 

截至 2010 年 6 月 30 日，公司在建及拟建项目占地面积约 312.03 万平方米，规

划建筑面积 548.21 万平方米。上半年累计在建项目开工面积约 48.59 万平方米，

累计竣工面积约 17.73 万平方米。我们认为，公司还要提升开竣工水平，才能实

现跨越式发展。 

三、 维持增持评级，目标价 8 元/股 

同首次覆盖报告一样，我们假设公司保持现有的负债水平不变，审慎进行公司扩

张，并且所在的二三线城市房价水平三年内不增长。我们预测 RNAV 为 5.80 元，

较 2010 年 8 月 30 日的收盘价 7.25 元，已存在 20%的溢价。 

根据审慎的销售和结转的假设，我们预测 2010年至 2012年的EPS分别为 0.50元、

0.56 元和 0.63 元，对应 2010 年 8 月 30 日的收盘价 7.25 元的 PE 为 14.5X、12.84X
和 11.43X；我们预测 2010 年至 2012 年的每股净资产分别为 3.96 元、4.56 元和 5.28
元，对应 2010 年 8 月 30 日的收盘价 7.25 元的 PB 为 1.83X、1.59X 和 1.37X。我

们认为公司目前股价相对于 RNAV 有所溢价，但是相较于 PB 估值水平，目前股

价还略偏低。结合 RNAV 和 PE 的估值水平，目前公司股价基本合理。 

维持 6-12 个月每股目标价格 8 元的判断。  
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湘财证券投资评级体系 
买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 

重要声明 
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为基础，但不保证所载信息之精确性和完整性。湘财证券研究所将随时补充、修订或更新有

关信息，但未必发布。 

在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见仅供参考，并不构成所述证券买卖的出价或征

价。本公司及其关联机构、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。投资者应明白并理解投资证券及投资产品的目的和当中的风险。在决定投资前，如有需
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制。如引用、刊发，需注明出处为“湘财证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节

和修改。 
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