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近期，我们拜访了亿城股份高管，了解了公司目前的经营状况及项目开发情

况，结论是：公司已经成为了一家以职业经理人管理为主的公众公司，以环

渤海为业务为重心稳步扩张，目前公司资产质量良好，业绩具有较高保障，

NAV 估值高达 7.70 元/股，股价折价 32.7%，亿城股份是一家被低估的优质

二线地产股，因此，给予公司“买入”评级，目标价 7.00 元/股。 

股权变化不改经营管理 
早在 2009 年 4 月，公司就已转向以职业经理人管理，这并没有影响公司发

展，反而使得项目储备结构及经营业绩等方面都取得较大的发展；而此次股

权受让方承诺不参与经营，因此，我们认为股权变化不会影响公司经营管理。

战略布局环渤海湾价值洼地 
2009 年以来，公司发展战略思路更为清晰，项目储备扩展到了北京、苏州、

秦皇岛、三亚及天津，项目总数达到了 9 个，未结算面积约为 189 万平，目

前在北京、唐山及天津等地有拿地意向，战略布局环渤海湾已经形成。 

公司重估价值高，股价低估 
北京智平投资接盘股权，间接持有亿城股份体现公司价值底线；同时公司

NAV 估值为 7.70 元/股，股价折价 32.7%，公司具有价值底线，重估价值高。

维持公司 7.0 元目标价，买入 
预计公司 2010 年至 2012 年的每股收益分别为 0.54 元、0.64 元及 0.79 元；

对应的 PE 估值分别为 9.6 倍、8.1 倍及 6.6 倍；我们认为公司已成为一家立

足于环渤海湾的优质房地产公司，因此，至少需要给予公司与行业相同的估

值水平，即对应于 2010 年 13 倍 PE，折合为 7.00 元/股的目标价，对应于

2011 年不到 11 倍，相当于 NAV 估值的 90.9%，维持公司“买入”评级。

风险提示：小非减持风险，销售不达预期风险。 

预测及评估 

 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 1047.08  3421.70  2895.75 3253.12 4283.34 
增长率(%) -49.51% 226.78 -15.37% 12.34% 31.67%
EBITDA(百万元) 204.43  615.83  827.34 934.11 1157.89 
净利润(百万元) 270.87  420.15  537.80 634.87 782.24 
增长率(%) -8.98% 55.11% 28.00% 18.05% 23.21%
每股收益 (元) 0.45  0.47  0.54 0.64 0.79 
市盈率 8.84  14.81  9.57 8.10 6.58 
市净率 0.96  2.16  1.50 1.27 1.06 
EV/EBITDA 14.72  9.25  1.74 1.00 0.51 

数据来源:亿城集团股份有限公司财务报表, 广发证券发展研究中心 

公司评级 

当前价格(元) 5.18

目标价格(元) 7.00

前次评级 无评级

 
 
 

股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 4.82% 9.92% -18.19%

沪深 300 11.69% 22.77% 0.10%

 
 
 

股票数据 

总股本/流通 A 股(百万股) 

993.22/993.22

主要股东: 

乾通科技实业有限公司

主要股东持股比例 19.98%

 
 
 

财务比率 

ROE 14.56%

ROA 8.71%

资产负债率 61.12%

每股净资产(元) 3.20

2009 年报数据 
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近期，我们拜访了亿城股份高管，主要了解了公司目前的经营状况及项目开发情况，

结论是：公司已经成为了一家以职业经理人管理为主的公众公司，以环渤海为业务为重

心稳步扩张，目前公司资产质量良好，业绩具有较高保障，NAV估值高达7.70元/股，

股价折价32.7%，亿城股份是一家被低估的优质二线地产股，因此，给予公司“买入”

评级，目标价7.00元/股。 
 

股权转让不影响公司经营管理 

 

2009年4月份，公司实际控制人宫晓冬先生逐渐淡出公司日常业务经营，由现任董

事长张丽萍女士担任董事长及总裁等职务，从这时起，亿城股份就已经开始向由职业经

理人管理的公众公司转型。 

2010年10月，宫晓冬先生出让“海南耀博”50%股权和“乾通实业”8%股权，由

财务投资者“北京智平投资”公司接盘，此次股权转让后，“智平投资”的实际控制人

芦清云女士与侯莹女士成为亿城股份的共同实际控制人。 
至此，财务投资者“北京智平投资”和侯莹女士均未在上市公司担任职务，并且财

务投资者表示不干预上市公司经营活动，而侯莹女士也从未参与公司管理，因此，我们

认为，公司实际上已经转变为以职业经理人为主的公众公司；实际控制人从2009年退出

以来，公司经营等方面并未受到影响，反而在职业经理人的经营管理下实现了快速增长，

土地储备大幅增加，摆脱了项目单一地区的经营风险，公司经营实力等方面得到了大幅

的提高，因此，我们认为，此次股权转让不会影响公司的经营管理。 
 

战略布局更为清晰 

 

布局环渤海湾价值洼地，战略更加清晰。早在2009年以前，公司的在开发项目仅为

北京的西山华府系列项目及苏州亿城新天地项目，而其他的项目储备也一波三折，没有

取得实质性的进展，战略布局不清晰；而在2009年以后，公司布局环渤海的战略更为清

晰，项目储备扩展到了北京、苏州、秦皇岛、三亚及天津，项目总数扩展到了9个，可

售面积高达196万平方米，未结算面积约为189万平方米，除了苏州的“胥口项目”正

处在前期开发中之外（三亚东河项目可能出售股权），其他项目均处在在建在售状态，

现有项目储备足够支撑公司未来5年的开发，公司的房地产业务得到了根本上的改变，

已经转变为一家实实在在的、立足于环渤海的房地产开发公司。 
公司并没有满足现状，而是立足于环渤海湾，继续在土地市场上寻找机会，并在北

京、唐山及天津等地有意向土地储备，若能顺利的增加储备项目，公司将会有一个更快

的增长速度，战略布局已经形成。 
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表1、公司现有项目储备数据 

城市 项目名称 权益 
占地面积 
(平方米) 

可售面积 
(平方米) 

未结算面积 
(平方米) 

西山华府二期 100% 41,000 86,850 16,500 
西山华府三期 100% 68,000 80,668 80,668 
西山华府四期 100% 9,000 41,130 41,130 
西山公馆 100% 43,068 80,812 80,812 

北京 

青龙湖项目 70% 343,547 377,902 377,902 
亿城新天地二期 100% 67,000 132,700 132,700 
亿城新天地三期 100% 48,000 97,000 97,000 苏州 

胥口项目 55% 105,400 140,000 140,000 
秦皇岛项目一期 70% 598,299 240,000 240,000 

秦皇岛 
秦皇岛项目二期 70% 598,330 325,000 325,000 

三亚 三亚东河项目 90% 22,451 15,716 15,716 
亿城山水颐园公建 100% 33,000 41,800 41,800 

天津 
红桥广场项目 100% 93,114 300,000 300,000 

所有项目合计  2,070,209 1,959,578 1,889,228 
数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

公司价值底线何在？ 

 
由于种种原因，公司未被市场所接受，直至今日，几乎被投资者遗忘，从而导致公

司的价值被严重低估，公司的价值到底是多少？我们可以分别从财务投资者的投资成本

及公司的NAV价值角度来给予回答。 
从“北京智平投资”受让宫晓冬先生股权的价格及承诺可以看出公司的投资价值底

线，（1）从战略投资者不干预公司经营方面来看，说明战略投资者看好公司职业经理

人的管理团队，对他们经营管理的认可；（2）从“智平投资”的接盘价格来看，说明

亿城股份具有较高的投资价值，“智平投资”以3亿元的价格间接持有亿城股份9922万
股股份，折合每股价格为3.02元；由于是间接持有，再加上部分隐形负债等，财务投资

者的投资成本也是比较高的。 
从NAV角度来看，经过对公司的再次调研，我们修正了部分项目的销售价格预期，

提高公司重估价值至7.70元/股，具体数据见NAV估值表。 
因此综合来看，我们认为公司具有较高的投资价值，目前股价被低估。 
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表2、公司NAV估值表 

城市 出售项目 权益 
预计售价

（元/平） 
未结面积 
(平方米) 

权益未结面积 
(平方米) 

权益净利润

(万元) 

西山华府二期 100% 19,000  16,500 16,500 4,038  
西山华府三期 100% 32,000  80,668 80,668 63,838  
西山华府四期 100% 32,000  41,130 41,130 32,751  
西山公馆 100% 32,000  80,812 80,812 48,337  

北京 

青龙湖项目 70% 22,000  377,902 264,531 102,022 
亿城新天地二期 100% 5,900  132,700 132,700 6,806  
亿城新天地三期 100% 8,500  97,000 97,000 11,259  苏州 

胥口项目 55% 9,000  140,000 77,000 10,313  
秦皇岛项目一期 70% 14,000  240,000 168,000 55,226  

秦皇岛 
秦皇岛项目二期 70% 10,000  325,000 227,500 44,474  

三亚 三亚东河项目 90% 25,000  15,716 14,144 4,345  
亿城山水颐园 100% 16,000  41,800 41,800 13,335  

天津 
红桥广场项目 100% 17,000  300,000 300,000 79,604  

在建及拟建物业(万元)  1,889,228 1,541,786 476,353 
公司股东权益（万元）    288,527 

公司重估净资产合计（NAV)(万元)    764,881 
总股本（万）    99,322  

每股净资产值(NAV) 2010E（元）    7.70  
数据来源：公司公告、广发证券发展研究中心 

 

盈利预测及投资建议 

 
盈利预测 
通过调研，我们适度修改对公司销售结算的预测，预计公司2010年至2012年的房

地产结算收入分别为28.96亿元、32.53亿元及42.83亿元；对应的每股收益分别为0.54
元、0.64元及0.79元；对应的PE估值分别为9.6倍、8.1倍及6.6倍。 

 
投资建议 
由于公司向公众公司转型已经基本完成，并且摆脱了以前项目单一的风险，逐渐成

为一家立足于环渤海湾的优质房地产公司，再给予公司低于行业的估值标准是不适宜

的，因此，我们至少需要给予公司与行业相同的估值水平，即2010年13倍PE，折合为

7.00元/股的目标价，对应于2011年不到11倍，相当于NAV的90.9%，维持公司“买入”

评级。 
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表3、公司收入结算表 
预计销售收入 

(万元) 城市 项目名称 权益
预期售价 

(元/平方米)
未结算面积

(平方米) 
2010 2011 2012 

西山华府二期 100% 19,000 16,500 30,528 0 0 
西山华府三期 100% 32,000 80,668 180,696 77,441 0 
西山华府四期 100% 32,000 41,130 0 0 0 
西山公馆 100% 32,000 80,812 0 155,159 103,439

北京 

青龙湖项目 70% 22,000 377,902 0 0 166,277
亿城新天地二期 100% 5,900 132,700 78,293 0 0 
亿城新天地三期 100% 8,500 97,000 0 65,960 16,490苏州 

胥口项目 55% 9,000 140,000 0 0 0 
秦皇岛项目一期 70% 14,000 240,000 0 0 0 

秦皇岛 
秦皇岛项目二期 70% 10,000 325,000 0 0 0 

三亚 三亚东河项目 90% 25,000 15,716 0 0 0 
亿城山水颐园公建 100% 16,000 41,800 0 26,752 40,128

天津 
红桥广场项目 100% 17,000 300,000 0 0 102,000

所有项目合计   1,889,228 289,575 325,312 428,334
数据来源：广发证券发展研究中心 

 
表4、盈利预测表 

 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 
营业收入 1047 3422 2896 3253 4283 
营业成本 607 2166 1452 1629 2307 

营业税金及附加 112 506 385 433 493 
销售费用 36 41 93 104 133 
管理费用 104 109 139 153 193 
财务费用 19 -41 80 88 115 
营业利润 306 615 747 846 1043 
利润总额 308 592 747 846 1043 
所得税 41 172 209 212 261 
净利润 268 420 538 635 782 

归属母公司净利润 271 420 538 635 782 
EPS（元） 0.45 0.47 0.54 0.64 0.79 

数据来源：广发证券发展研究中心 
 

风险提示 

 
行业调控导致销售形势不佳，西山公馆销售不达预期导致盈利预测不准。 
公司环渤海扩张风险。 
小非减持风险。 
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单位： 

资产负债表                                           单位：百万元 
至 12 月 31 日 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
流动资产 4,484 7,183 8,242 8,993 10,656
货币资金 670 1,995 5,378 5,781 6,122
应收及预付 211 538 64 71 96
存货 3,602 4,650 2,800 3,140 4,439
其他流动资产 0 0 0 0 0
非流动资产 626 366 326 326 326

长期股权投资 23 31 27 27 27
固定资产 259 247 297 297 297
在建工程 0 0 0 0 0
无形资产 39 36 2 2 2
其他长期资产 304 52 0 0 0
资产总计 5,110 7,549 8,568 9,319 10,982

流动负债 1,885 3,142 2,774 3,040 3,941

短期借款 0 0 0 0 0
应付及预收 1,285 2,716 2,334 2,620 3,511
其他流动负债 600 426 440 420 430

非流动负债 683 1,471 2,321 2,171 2,151

长期借款 683 743 943 843 843
应付债券 0 728 728 728 728
其他非流动负债 0 0 650 600 580
负债合计 2,568 4,614 5,095 5,211 6,092

股本 602 903 993 993 993
资本公积 1,053 752 752 752 752
留存收益 840 1,230 1,678 2,312 3,095
归属母公司股东权益 2,495 2,885 3,423 4,058 4,840
少数股东权益 47 50 50 50 50
负债和股东权益 5,110 7,549 8,568 9,319 10,982

 
利润表                                              单位：百万元 

至 12 月 31 日 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 1047 3422 2896 3253 4283
营业成本 607 2166 1452 1629 2307
营业税金及附加 112 506 385 433 493
销售费用 36 41 93 104 133
管理费用 104 109 139 153 193
财务费用 19 -41 80 88 115
资产减值损失 -3 16 0 0 0
公允价值变动收益 0 0 0 0 0
投资净收益 134 -9 0 0 0
营业利润 306 615 747 846 1043

营业外收入 11 2 0 0 0
营业外支出 8 26 0 0 0
利润总额 308 592 747 846 1043

所得税 41 172 209 212 261
净利润 268 420 538 635 782

少数股东损益 -3 -1 0 0 0
归属母公司净利润 271 420 538 635 782

EBITDA 204 616 827 934 1158
EPS（元） 0.45 0.47 0.54 0.64 0.79

 

 

资产负债率趋势 

0%

12%

24%

37%

49%

61%

2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

资产负债率 资产周转率

 
 

经营利润率趋势 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

毛利率 EBITDA Margin

EBIT Margin

 
 

收入与利润增长趋势 

-50%

6%

61%

116%

172%

227%

2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

收入同比增长 净利润同比增长

 
 

投资回报率趋势 

-545%

-381%

-216%

-52%

113%

277%

2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

ROIC ROE
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百万元 

元 

元 

现金流量表                                           单位：百万元 
至 12 月 31 日 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
经营活动现金流 -446 1,663 2,561 617 421
净利润 268 420 538 635 782

折旧摊销 16 16 0 0 0

营运资金变动 -623 1,183 1,956 -82 -422

其它 -107 44 67 64 61

投资活动现金流 244 -407 33 0 0

资本支出 -9 0 29 0 0

投资变动 253 -407 4 0 0

其他 0 0 0 0 0

筹资活动现金流 -511 69 789 -214 -81

银行借款 540 585 200 -100 0

债券融资 -913 -407 650 -50 -20

股权融资 23 0 0 0 0

其他 -160 -109 -61 -64 -61

现金净增加额 -712 1,325 3,383 403 340

期初现金余额 1,383 670 1,995 5,378 5,781

期末现金余额 670 1,995 5,378 5,781 6,122

 

主要财务比率                                              单位：% 

至 12 月 31 日 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
成长能力   
营业收入 -49.5% 226.8% -15.4% 12.3% 31.7%
营业利润 -35.8% 100.9% 21.4% 13.3% 23.2%
归属于母公司净利润 -9.0% 55.1% 28.0% 18.0% 23.2%
获利能力   

毛利率 42.1% 36.7% 49.9% 49.9% 46.1%
净利率 25.6% 12.3% 18.6% 19.5% 18.3%
ROE 10.9% 14.6% 15.7% 15.6% 16.2%
ROIC 5.7% 17.9% -228.5% -544.9% 277.2%
偿债能力   

资产负债率 50.3% 61.1% 59.5% 55.9% 55.5%
净负债比率 24.1% -17.8% -106.7% -102.5% -93.0%
流动比率 2.38 2.29 2.97 2.96 2.70
速动比率 0.40 0.80 1.96 1.92 1.57
营运能力   

总资产周转率 0.20 0.54 0.36 0.36 0.42
应收账款周转率 38.11 295.91 182.50 182.50 182.50
存货周转率 0.20 0.53 0.52 0.52 0.52

每股指标（元）   

每股收益 0.45 0.47 0.54 0.64 0.79
每股经营现金流 -0.74 1.84 2.58 0.62 0.42
每股净资产 4.15 3.20 3.45 4.09 4.87
估值比率   

P/E 8.8 14.8 9.6 8.1 6.6
P/B 1.0 2.2 1.5 1.3 1.1
EV/EBITDA 14.7 9.3 1.7 1.0 0.5
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广发房地产研究小组 
赵强，分析师，复旦大学工商管理硕士，荣获第六届新财富最佳分析师房地产行业第三名、第七届第五名，2010 年进入广发证

券发展研究中心。 

沈爱卿，分析师，中南财经政法大学金融学硕士，2007 年进入广发证券发展研究中心。 

徐军平，分析师，上海财经大学金融学硕士，2010 年进入广发证券发展研究中心。 
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