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本报告导读： 
关注海科建股权转让情况 

投资要点： 
 前三季报实现 EPS 0.31 元，同比增长 31%。公司实现营业收入 38.5 亿

元，净利润 2.5 亿元，同比增长 31%、50%。其中 2/3 收入来自于漆包线

业务，但利润来源基本来自于房地产业务。 

 公司 3 季报账面现金 13 亿元，四季度可动用资金将明显增加。账面 13
亿加上沉淀在北京太阳宫 D 区一级开发的接近 20 亿资金，以及 10 月整

售太阳宫 B 区部分的 7.8 亿，预计年底前可动用现金量可达 40 亿左右。

 财务较为安全，扣除预收账款的真实资产负债率为 31%。公司资产负债

率 81%，与年初持平；真实资产负债率 31%，较年初降低 10 个百分点；

净负债率 67%，较年初上升 30 百分点；现金 13 亿，较年初减少 10 亿。

 充分的业绩锁定性，10、11 年业绩确定性高。三季报预收账款 59 亿元，

加上 10 月份公告整售的北京太阳宫 C 区部分 7.8 亿元，公司账面锁定的

销售收入达 68 亿元。除去卖给中石油 21.8 万平米 20.6 亿元销售额的太

阳星城 B 区部分盈利能力较低，其余 57 亿销售盈利能力强。 

 关注海科建股权转让进程，公司目前持股海科建 28%的股权。海科建目

前储备主要位于北京，拥有大约 40 万平米的一级土地开发权及超过 20
万平米的二级土地开发权（另有约 20 万平米保障性住房开发权）。预计

该项目由于是股权转让，获得的可能性较普通一级开发更高。 

 主要项目进程：北京太阳星城 B 区尚余 1 栋住宅及 2 万平米商业尚未销

售；C 区除整售给凯德的 8 万平米外，10 月公告整售 2.9 万平米 7.5 亿；

海西文化创意产业园一期目前正在拆迁中。 

 公司 RNAV 12.5 元，预计 2010-12 年分别为 EPS 0.81、1.22、1.64 元。

公司业绩保障性极强，10、11 年业绩基本完全锁定。考虑到有可能的海

科健股权转让，以及随着太阳宫 D 区一级开发土地的上市临近，一方面

D 区沉淀的资金可以回笼，一方面在资源获取方面也有一定的优势。给

予公司增持评级，目标价 13 元，与 RNAV 基本持平。 

 
财务摘要（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 4486.12  4393.32  7361.02 6619.98 7297.98 
(+/-)% -3% -2% 68% -10% 10%
经营利润（EBIT） 417.57  479.17  938.85 1260.91 1691.39 
(+/-)% 7% 15% 96% 34% 34%
净利润 173.90  283.65  598.04 897.53 1207.45 
(+/-)% -16% 63% 111% 50% 35%
每股净收益（元） 0.28  0.46  0.81 1.22 1.64 
每股股利（元） 0.08  0.05  0.09 0.13 0.18 

 
利润率和估值指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
经营利润率(%) 7% 10% 11% 19% 22%
市盈率 35.25  21.61  12.30 8.19 6.09 
股息率 (%) 0.8% 0.5% 0.9% 1.3% 1.8%

评级： 增持
上次评级：

目标价格： 13.00

上次预测：

当前价格： 10.35
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交易数据 
52 周内股价区间（元） 7.12-18.20
总市值（百万元） 7,612
总股本/流通 A 股（百万股） 736/727
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例    99%
日均成交量（百万股） 18
日均成交值（百万元） 183

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 1,887
每股净资产 2.57
市净率 4.0
资产负债率 81%
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表 1： 利润丰厚 

项目 2006A 2007A 2008A 2009A 2009Q3 2010Q3 

主营业务收入增长率 76.3% 18.7% -3.0% -2.1% -11.7% 31.0% 
净利润增长率 85.7% 14.4% -16.0% 63.1% -14.5% 50.0% 

经常性净利润增长率 87.1% 6.8% -17.8% 56.0% -21.6% 78.1% 
毛利率 13.7% 12.9% 17.8% 18.7% 17.2% 15.9% 

ROE 22.9% 21.9% 12.0% 16.8% 9.8% 12.3% 
三项费用率 4.5% 4.1% 4.9% 4.3% 4.7% 4.2% 
净利率 4.6% 4.5% 3.9% 6.5% 5.3% 6.0% 

存货周转率 1.09  1.02  0.80  0.58  0.42  0.40  
数据来源：国泰君安证券研究 

 
表 2： 预售房款高达 59 亿，业绩保障性极强 

项目 2006A 2007A 2008A 2009A 2009Q3 2010Q3 

现金 862.6  1121.6  748.0  2298.4  1277.9  1293.8  
每股经营性净现金流 -1.62 -0.95 -0.55 4.95 2.08 1.76 

预售房款 310.5  381.8  82.2  4245.1  2569.9  5912.7  
银行借款 3139  4386  4335  2905  2997  2552  

银行借款/负债 71.1% 78.1% 76.5% 33.4% 39.9% 26.8% 
速动比率 0.38  0.39  0.33  0.39  0.29  0.24  
资产负债率 81.7% 82.7% 76.9% 81.0% 80.1% 81.0% 

真实资产负债率 76.0% 77.1% 75.7% 41.4% 52.7% 30.7% 
净负债率 287.8% 345.3% 247.8% 35.9% 109.7% 66.7% 

数据来源：国泰君安证券研究 

 
表 3： 公司项目储备表 

项目名称 
产品 

类型 

地理 

位置 

占地

面积

建筑

面积

可售 

面积 

未结 

面积 

权益 

比例 

权益

建面

北京太阳星城 F区 住宅 北京 0.00 2.91 2.91  1.21  95% 1.15 
北京太阳星城 B区 1-8  住宅 北京 9.45 24.16 21.80  21.80  100% 21.80 
北京太阳星城 B区 9-14 住宅 北京 9.45 22.18 19.00  19.00  100% 19.00 
北京太阳星城 C区-凯德 写字楼 北京 5.69 7.98 7.98  7.98  100% 7.98 
北京太阳星城 C区太阳广场 写字楼、酒店 北京 5.69 26.80 20.20  20.20  100% 20.20 
北京太阳星城 E区 住宅 北京 4.59 0.92 0.92  0.22  100% 0.22 
冠城名敦道 住宅 北京广 5.05 25.62 25.62  14.09  80% 11.27 
月亮湾 住宅 深圳 4.96 24.00 24.00  24.00  70% 16.80 
万盛新城 住宅 南京六合 60.00 85.00 85.00  85.00  80% 68.00 
清秀花园 住宅 桂林 3.41 0.10 0.10  0.10  75% 0.08 
清秀庭院 住宅 桂林 3.94 4.05 4.05  4.05  75% 3.04 
鼓楼庭院 住宅 福州 5.87 12.48 12.48  0.48  100% 0.48 
福州井大路项目   住宅 福州 0.54 2.68 2.68  2.68  100% 2.68 
冠城江景 住宅 衡阳 0.61 0.74 0.74  0.74  51% 0.38 
朱陵阁 住宅 衡阳 0.23 0.78 0.78  0.78  51% 0.40 
宏业项目 住宅 苏州 6.69 12.00 12.00  12.00  100% 12.00 
苏州黄埭镇项目   住宅 苏州 7.65 19.14 19.14  19.14  100% 19.14 
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海西文化创意产业园 住宅/创意产业 福州 202.00 70.00 70.00  70.00  100% 70.00 
D 区一级开发 住宅 北京 12.00 25.00 25.00  25.00  100% 25.00 

合计     347.82 366.53 354.40 328.47 91% 299.60 
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