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华发股份（600325）三季报点评 

-- 低毛利项目影响当期净利润 

谨慎推荐 

        维持评级 

金融/房地产开发 发布时间：2010 年 10 月 26 日 

投资要点： 

 2010年 1-9月，公司实现营业收入和净利润分别为 32.62 亿元和 3.06 
亿元，比上年同期分别增长 71.68%和-16.41%。每股收益为 0.374 元，

每股净资产达到 6.51 元，全面摊薄净资产收益率 5.85％，与去年同

期相比减少了 2.04 个百分点；其中，7-9 月实现营业收入 9.91 亿元，

净利润 0.32 亿元，分别比 09 年同期增长 86.79%和-59.46%。 

 2010 年增收不增利，主要原因在于本期结算收入中包括华发新城五

期项目，而华发新城五期的开盘销售时间在 2008 年，受金融危机影

响该项目销售价格及销售毛利率都较低所致。 

 2010 年 1-9 月，公司的销售毛利率为 28.93%，低于中期 33.91%及

2009 年 38.35%的水平，预计随着华发新城五期项目在今年大部分结

转收入，2010 年应是近年公司毛利率的一个低点，未来 2 年毛利率

水平会稳步提升。 

 2010 年 1-9 月，公司的期间费用率水平为 7.86%，低于中期 8.47%
的水平，属于公司近年来的正常波动范围。 

 为符合证监会关于避免同业竞争的相关规定，母公司华发集团将其

全资拥有的与房地产有关的生产经营性资产及相关业务（主要包括

绿洋山庄）由公司进行开发管理。2010 年公司共收取设计服务费 
2,857.83 万元，工程管理费  1,511.88 万元，营销推广服务费 
1,475.01 万元，综合管理费 8,905.35 万元，共计 14,750.07 万，占

2010 年 1-9 月合计净利润的 48%。该项收入不具有持续性。 

 公司预收账款余额为 63.65 亿元，较 2009 年底余额增加了 23 亿元，

增幅达到 59%，主要是华发世纪城四期在年内开盘销售，该项目预

收账款超过 30 亿元所致。高额的预收账款已超过我们预测的 2010
年公司总结算收入金额，这为公司未来二年的业绩平稳和增长提供

了保障。 

 公司在异地的土地储备增加较快，目前已在沈阳、大连、南宁、包

头等城市开拓项目，但项目都还在建设期或者拆迁阶段。公司能否

将珠海项目的成功向异地进行快速和成功地进行复制，对公司未来

的成长能力具有重要的决定作用。 

 我们对公司 2010 和 2011 年的业绩预测为：2010 年每股收益为 0.72
元；2011 年每股收益为 0.78 元，并维持谨慎推荐的投资评级。 
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市场数据 2010-10-25

收盘价： 11.84 元

52 周最高价： 24.35 元

52 周最低价： 9.90 元

平均持仓成本： 11.85 元 

基本数据 2010Q3 

总股本（万股）： 81,705

流通 A股（万股）： 81,705

每股收益（元）： 0.37

每股净资产（元）： 6.51

每股经营现金流（元）： 3.37

市净率： 1.82
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业绩预测： 

 主营收入  
(万元) 

增长率 
(%) 

归属母公司

净利润 
(万元) 

增长率

(%) 
EPS
(元)

ROE
(%) 

市盈率

(倍) 
红利收益

率(%)

2009 400,653 15 67,974 4 0.83 13.3
2010E 515,000 29 58,800 -13 0.72

2011E 532,000 3 63,700 8 0.78

2012E    
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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