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————————公司进入快速发展期，业绩逐步开始释放公司进入快速发展期，业绩逐步开始释放公司进入快速发展期，业绩逐步开始释放公司进入快速发展期，业绩逐步开始释放

报告概要：报告概要：报告概要：报告概要：

� 公司区域战略是“以北京、深圳、大连及津京环渤海带为重点，结合
二、三线重点城市”，公司已开始加快区域战略布局，开始进入了快
速发展的新时期。

� 目前，公司在开发或待开发的项目共有8个，总占地面积137.31万平方
米，总建筑面积273.82万平方米，估算未结算面积约237万平方米。今
年，深圳玫瑰郡、大连玫瑰东方、长春玫瑰谷等项目将为公司贡献主
要业绩。明年开始，公司核心项目——北京东方玫瑰将成为公司的主
要营收来源，预计公司业绩将实现较大飞跃。

� 公司在获得土地储备方面的主要优势有：（一）大股东的支持。（二）
承接一级开发项目为公司获得土地储备提供条件。（三）公司多次通
过股权收购以较低廉的价格获取土地储备。今年公司共增加4个项目的
土地储备，总建筑面积128.75万平方米，其中2个项目来自股权收购，
建筑面积占新增总储备的70%。

� 公司财务状况相对稳健，管理能力较强。在融资能力方面，公司积极
开拓股权融资、债权融资、项目融资等多种渠道。由于公司北京通州
的项目符合城市发展规划，因此较易获得资金支持。

� 预计公司2010年-2012年净利润可达到2.95亿元、4.81亿元和7.29亿
元，每股收益分别为0.457元、0.745元和1.13元，年复合增长率为
84.13%。按照公司目前股价，三年市盈率分别为14.87、9.11和6.01，
目前公司股价处于低估区域，具备良好的价值投资机会。

� 通过对公司RNAV测算及其对房价变动敏感性分析，按照目前房价，公
司RNAV值为8.48元，目前股价折价20%。即便公司项目销售均价下降
20%，公司合理价值仍有7.46元，高于目前股价。因此，我们认为，公
司目前股价偏低，给予“增持”评级。

� 风险提示：（一）政策风险（二）资金面风险（三）销售风险。
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一、公司简介

北京华业地产股份有限公司（以下简称“华业地产”）是经华业发展（深圳）有限

公司（以下简称“华业发展”）重组后的一家房地产开发公司。华业发展成立于 1985

年，是我国首批成立的房地产经营开发公司之一。成立 25年来，华业发展先后在

深圳、北京开发建筑了十多个精品住宅，累计开发土地 280万平方米，总建筑面

积达 450万平方米，成功塑造了“华业地产”的优质品牌和良好市场信誉，旗下

的“玫瑰”系列高品质住宅广受好评。2003年，华业发展成功的收购了内蒙古仕

奇股份有限公司，实现借壳上市。

图图图图1111 公司股权结构图公司股权结构图公司股权结构图公司股权结构图

资料来源：公司公告 英大证券

华业发展作为上市公司的第一大股东，全力支持上市公司的发展，将其质地优良

的开发项目、多年积累的房地产开发管理团队以及“华业地产”的优质品牌注入

到上市公司，为公司持续稳定发展奠定了坚实的基础。

华业地产聚焦中、高端住宅市场，已开启了从深圳扩展全国的征程。公司区域战

略是“以北京、深圳、大连及津京环渤海带为重点，结合二、三线重点城市”，公

司已开始加快区域战略布局，正向着全国性房地产开发公司的目标迈进。2009年4

月，公司进入大连地区；2009年 8月，公司获得通州项目，该地块质地优良，开

发潜力较大，迅速提高了公司土地储备规模；今年公司又进一步扩大了在北京、

大连和深圳的土地储备，并即将进入武汉地区。随着公司全国布局网的不断扩大，

公司开始进入了快速发展的新时期。

二、公司进入快速发展期

公司在获得土地储备方面的主要优势有：（一）大股东的支持。大股东仍拥有较好

的土地储备项目未来有望注入上市公司。（二）承接一级开发项目为公司获得土地

储备提供条件。（三）公司多次通过股权收购以较低廉的价格获取土地储备。今年

公司共增加 4个项目的土地储备，总建筑面积 128.75万平方米，其中 2个项目来

自股权收购，建筑面积占新增总储备的 70%。另外，公司目前最大的项目北京东

方玫瑰也是公司通过股权收购而来。



公司研究公司研究公司研究公司研究

表表表表1111 2010201020102010年公司通过股权收购获得项目情况年公司通过股权收购获得项目情况年公司通过股权收购获得项目情况年公司通过股权收购获得项目情况

单位：万平方米

资料来源：公司公告 英大证券

目前，公司在开发或待开发的项目共有 8个，总占地面积 137.31万平方米，总建

筑面积 273.82万平方米，估算未结算面积约 237万平方米，足够满足公司两至三

年的开发经营。今年，深圳玫瑰郡、大连玫瑰东方、长春玫瑰谷等项目将为公司

贡献主要业绩。明年开始，公司核心项目——北京东方玫瑰将成为公司的主要营

收来源，预计公司业绩将实现较大飞跃。

表表表表2222 公司主要项目数据公司主要项目数据公司主要项目数据公司主要项目数据

资料来源：公司公告 英大证券

公司主要销售项目情况介绍：

1、北京东方玫瑰

项目位于通州区梨园镇梨园南街，距临河里地铁站仅 400米。按照北京市规划通

州新城将是北京发展“世界城市”的驱动引擎，未来发展空间巨大。项目位居规

划中的国家行政区与通州新建中央商务区的交汇衔接处，优享三条城市主干路和

三条地铁的便捷交通，增值潜力较大。项目总占地面积 25.30万平米，总建筑面积

82.61万平米，容积率 2.73。作为通州罕有的大盘，项目包罗多元物业形态组合，

涉及住宅、公寓、集中商业中心广场、沿街商业街、会所、幼儿园、小学等等。

时间时间时间时间 事件事件事件事件 金额金额金额金额 占地面积占地面积占地面积占地面积 建筑面积建筑面积建筑面积建筑面积 土地用途土地用途土地用途土地用途

2010 年 11 月 6 日 公司拟出资收购深圳市亚森文化实业有限公司 100％的股

权，该公司拥有深圳市龙岗区龙城爱莲片区旧改项目的实

施权。

800万元 2.65 10.07 商住

2010年 10月 29日 公司拟出资受让武汉凯喜雅飞翔房地产开发有限公司 99

％的股权，该公司拥有位于武汉市东湖新技术开发区钢铁

村以南荷叶山庄项目的开发权。

1000万元 61.82 80.37 商住

（万平方米）（万平方米）（万平方米）（万平方米） 占地面积占地面积占地面积占地面积 建筑面积建筑面积建筑面积建筑面积 未结算面积未结算面积未结算面积未结算面积

深圳玫瑰郡 4.95 18.46 10.00

深圳龙城爱莲旧改项目 2.65 10.07 10.07

北京东方玫瑰 25.30 82.61 69.00

北京通州运河核心区 4.53 25.10 25.10

长春玫瑰谷 31.89 30.00 19.00

大连玫瑰东方 3.00 14.00 10.00

大连沙河口 3.57 13.21 13.21

武汉荷叶山庄 61.82 80.37 80.37

合计合计合计合计 137.71137.71137.71137.71 273.82273.82273.82273.82 236.75236.75236.75236.75
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公司 2009年通过股权收购获得该项目。项目规划分为四区域，目前 A、B 区住宅

工程已全面开工，目前首层地面以下部分结构施工已全部完成，预计 2010 年年底

前完成主体结构封顶，并推出一期一栋楼盘。项目楼面地价约为 2099元/平米，公

司预计项目可带来 72.53亿元的销售收入和 10.58亿元的净利润，销售净利润率达

14.59%。

2、大连玫瑰东方

项目位于大连星海湾片区，地处多条主干道交汇处，连接多个商圈，生活配套齐

全。一期总占地面积约 3万平方米，建筑面积约 14万平方米，共由 7栋 28-32层

的板塔楼和一栋 23层的居住式公寓结合而成，项目绿化率 35%，从 2009年底开

始预售，目前销售情况良好，其中三栋已经售罄，销售均价约为 17500元/平米，

预计明年 9月可以入住。二期正在规划中，占地 3.6万平米，规划建筑面积约 13

万平米，预计 2012年可以开始销售。项目楼面地价约为 4195元/平米，预计可实

现 12.88亿元销售额和 1.2亿元净利润，销售净利率为 9.35%。

3、长春玫瑰谷

项目位于长春市净月坛经济开发区，一片依山近水而建的顶级住宅区，周围植被

丰茂，临近 4.3平方公里的水库，景色怡人。项目总占地面积 31.89万平米，总建

筑面积 30万平米，容积率为 0.92，由花园洋房、独栋别墅、连排别墅、叠加别墅 、

连体别墅等组成。项目分为三期，一、二期共 13万平米，均价 4800元/平米，已

基本结算完毕，三期 18.89万平米，在售叠加别墅，仅剩 20多套未售，均价 5000-6000

元/平米，未来还将继续推出独栋别墅、连排别墅等产品，近期楼盘有望在明年 9

月入住。三期约 10 万多平米尚在建设中，预计今年年底完成主体结构施工。

4、深圳玫瑰郡
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项目位于龙岗中心区的天虹商圈和龙岗区政府行政核心区内，生活交通便利，西

南临近市政公园，环境优美。项目总占地约 4.95万平米，总建筑面积约 19万平米 ，

共由 4栋小高层、高层和 6000余平方米玫瑰坊沿街商业组成，绿化率约为 40%。

项目于 2009年 4月开盘，目前已销售完毕，销售均价 8000元左右，目前项目已

竣工备案，进入结算期。

另外，公司还拥有一级开发项目收入和少量持有物业租赁收入。目前公司一级开

发项目主要有北京通州区永顺镇李庄旧村土地一级开发项目、北京通州区梨园镇

东小马村旧村土地一级合作开发项目等，预计可为公司带来 6000-7000万元利润收

入。公司物业租赁收入主要来自：北京华业国际中心、深圳彩虹新都商场、深圳

太平洋大厦以及公司一些住宅项目车位租赁收入。预计今年租赁业务将为公司带

来 2800万元营业收入及 1200万元利润收入。

三、公司财务状况相对稳健，管理能力较强

根据公司 2010年 3季度财务数据，公司整体财务状况在行业中处于相对稳健的水

平。公司净资产负债率为 2.57，略低于行业 2.77的平均水平，也低于万科、保利、

金地三大行业龙头。由于房地产行业的特殊性，预收账款占了负债较大比重，如

果剔除预收账款后计算公司的总资产负债率为 0.50，基本处于行业平均水平。三

季度末，公司账上货币资金金额为 4.43亿元，与流动负债的比率为 0.18，短期资

金比上半年略显偏紧，这主要是由公司增加土地储备和项目开发建设投入导致的。

另外，公司销售带来的现金流收入情况较好，以营业收入规模衡量公司销售产生

的现金收入在行业处于中上等水平。

图图图图2222 公司财务状况相对稳健公司财务状况相对稳健公司财务状况相对稳健公司财务状况相对稳健
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资料来源：公司公告 英大证券

在融资能力方面，公司积极开拓股权融资、债权融资、项目融资等多种渠道，增

强融资能力和抗风险能力。2010年 9月，公司通过中诚信托募集资金 4.5 亿元，

用于大连玫瑰东方项目的开发建设。同时，由于公司在北京通州的项目符合城市

发展规划，因此较易获得资金支持。2010年上半年，公司与北京建设银行多家支

行及交通银行签订了《银团贷款合同》，一期项目获得了 15亿元开发贷款，保障

了北京东方玫瑰项目开发建设的顺利进行。

公司在成本控制上具有比较优势。在土地成本控制上，公司谨慎选择开发项目，

十分注意控制项目土地价格。随着公司规模的不断扩大，公司各项费用有逐渐上

升的趋势，但是公司能够较好地实施管控，严格执行全面预算管理制度，从严控

制各项开支。从最近 12个月的营业费用率、管理费用率及财务费用率数据来看，

公司三项指标都处于行业较低水平。

图图图图3333 公司在管理能力上具有相对优势公司在管理能力上具有相对优势公司在管理能力上具有相对优势公司在管理能力上具有相对优势

资料来源：WIND 英大证券

四、公司业绩进入释放期，近三年复合增长率可达84.13%84.13%84.13%84.13%

根据公司项目的开工进度和销售计划情况，我们预计公司 2010年-2012年可实现

结算面积分别为 25万平方米、22万平方米和 25.5万平方米，结算收入分别为 19.8

亿元、26.8亿元和 31亿元，年均增长率 28.28%。2010年-2012年公司净利润可达

到 2.95亿元、4.81亿元和 7.29亿元，每股收益分别为 0.457元、0.745元和 1.13

元，年复合增长率为 84.13%。按照公司目前股价，三年市盈率分别为 14.87、9.11

和 6.01，因此，我们认为目前公司股价处于低估区域，具备良好的价值投资机会。

通过对公司 RNAV测算及其对房价变动敏感性分析，按照目前房价，公司 RNAV

值为 8.48元，目前股价折价 20%。即便公司项目销售均价下降 20%，公司合理价
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值仍有 7.46元，高于目前股价。因此，我们认为，公司目前股价偏低，给予“增

持”评级。

财务预测基本假设：

（一）我国房地产市场保持平稳发展，房价不发生过快过大的下滑；（二）公司销

售、管理等费用控制稳定，税率水平基本保持不变；（三）利率水平按照当前水平

计算；（四）2010年-2012年期间公司未进行重大非主营投资活动。

表表表表2222 公司项目结算预估公司项目结算预估公司项目结算预估公司项目结算预估

单位：万平方米，亿元单位：万平方米，亿元单位：万平方米，亿元单位：万平方米，亿元

数据来源：公司公告 英大证券

表表表表 3333 公司公司公司公司RNAVRNAVRNAVRNAV测算及敏感性分析测算及敏感性分析测算及敏感性分析测算及敏感性分析

单位：万平方米，元单位：万平方米，元单位：万平方米，元单位：万平方米，元////平方米，亿元平方米，亿元平方米，亿元平方米，亿元

数据来源：公司公告 英大证券

五、风险提示

目前，公司具备良好的中长期投资价值，但仍需注意以下投资风险：

（一）政府对房地产市场的宏观调控依然较紧，并且短期放松的可能性较小，后

续新调控政策以及更严格执行前期政策仍将是房地产行业投资面临的主要风险之

一。

项目项目项目项目 建筑面积建筑面积建筑面积建筑面积
销售均价销售均价销售均价销售均价

（元（元（元（元////平 ）平 ）平 ）平 ）

结算面积结算面积结算面积结算面积 结算收入结算收入结算收入结算收入

2010201020102010 2011201120112011 2012201220122012 2010201020102010 2011201120112011 2012201220122012

深圳玫瑰郡 18.46 8000 17.00 1.00 0.00 13.6 0.8 0

北京东方玫瑰 82.61 14000 0.00 5.00 15.00 0 7 21

北京通州运河核心区 25.10 - 0.00 0.00 0.00 0 0 0

长春玫瑰谷 30.00 5000 6.00 6.00 6.50 3 3 3.25

大连玫瑰东方 14.00 16000 2.00 10.00 1.00 3.2 16 1.6

大连沙河口 13.21 17000 0.00 0.00 3.00 0 0 5.1

武汉荷叶山庄 80.37 - 0.00 0.00 0.00 0 0 0

深圳龙城爱莲旧改项目 10.07 - 0.00 0.00 0.00 0 0 0

合计合计合计合计 263.75263.75263.75263.75 25.0025.0025.0025.00 22.0022.0022.0022.00 25.5025.5025.5025.50 19.819.819.819.8 26.826.826.826.8 31313131

未结算面积未结算面积未结算面积未结算面积 销售均价销售均价销售均价销售均价
权益净利润及敏感性分析权益净利润及敏感性分析权益净利润及敏感性分析权益净利润及敏感性分析

房价变动

-20%

房价变动

-15%

房价变动

-10%
0%

房价变动

10%

房价变动

15%

房价变动

20%

深圳玫瑰郡 10.00 8000 0.83 0.88 0.94 1.04 1.14 1.20 1.25

北京东方玫瑰 69.00 14000 12.36 13.14 13.91 15.46 17.00 17.77 18.55

长春玫瑰谷 19.00 5000 0.99 1.05 1.11 1.24 1.36 1.42 1.48

大连玫瑰东方 10.00 16000 1.54 1.63 1.73 1.92 2.11 2.21 2.30

大连沙河口 13.21 17000 2.16 2.29 2.43 2.69 2.96 3.10 3.23

北京通州运河核心区 25.10 20000 3.61 3.84 4.07 4.52 4.97 5.20 5.42

武汉荷叶山庄 80.37 7000 4.05 4.30 4.56 5.06 5.57 5.82 6.08

深圳龙城爱莲旧改项目 10.07 8000 0.71 0.75 0.80 0.89 0.97 1.02 1.06

账面净资产账面净资产账面净资产账面净资产 21.88

总股本总股本总股本总股本 6.45

RNAVRNAVRNAVRNAV 7.467.467.467.46 7.727.727.727.72 7.977.977.977.97 8.488.488.488.48 8.998.998.998.99 9.249.249.249.24 9.509.509.509.50
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（二）在政府收紧流动性，货币政策从紧预期下，资金密集的房地产行业或将面

临资金面紧张的问题。

（三）在房地产宏观调控政策的影响下，房地产销售可能面临巨大压力，进而影

响到公司资金周转和业绩提升。
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数据来源：WIND 英大证券

财务和估值数据摘要

单位:百万元 2007A2007A2007A2007A 2008A2008A2008A2008A 2009A2009A2009A2009A 2010E2010E2010E2010E 2011E2011E2011E2011E 2012E2012E2012E2012E

营业收入 689.99 533.44 1210.04 1980.00 2680.00 3100.00

增长率(%) -38.41% -22.69% 126.84% 63.63% 35.35% 15.67%

归属母公司股东净利润 143.80 97.05 117.02 294.56 480.50 728.81

增长率(%) 19.17% -32.51% 20.58% 151.71% 63.12% 51.68%

每股收益(EPS) 0.223 0.150 0.181 0.457 0.745 1.130

每股经营现金流 -0.194 -1.153 -0.090 0.518 -0.503 2.606

销售毛利率 45.78% 41.95% 24.81% 35.48% 38.74% 46.27%

销售净利率 20.80% 17.74% 9.60% 14.88% 17.93% 23.51%

净资产收益率(ROE) 7.62% 4.87% 5.66% 12.46% 16.89% 20.40%

投入资本回报率(ROIC) 19.32% 8.75% 6.15% 11.08% 16.65% 18.82%

市盈率(P/E) 30.46 45.13 37.42 14.87 9.11 6.01

市净率(P/B) 2.32 2.20 2.12 1.85 1.54 1.23

报表预测

利润表 2007A2007A2007A2007A 2008A2008A2008A2008A 2009A2009A2009A2009A 2010E2010E2010E2010E 2011E2011E2011E2011E 2012E2012E2012E2012E
营业收入 689.99 533.44 1210.04 1980.00 2680.00 3100.00

减: 营业成本 374.10 309.66 909.79 1277.50 1641.77 1665.63
营业税金及附加 66.59 25.14 65.63 99.00 134.00 155.00
营业费用 8.05 20.89 15.21 29.70 38.86 46.50
管理费用 27.23 44.84 42.15 56.43 67.00 79.05
财务费用 4.54 7.15 25.84 124.63 157.71 182.07
资产减值损失 -0.32 11.75 -10.10 0.00 0.00 0.00

加: 投资收益 0.00 2.50 16.31 0.00 0.00 0.00
营业利润 209.79 116.61 177.74 392.74 640.66 971.75

加: 其他非经营损益 0.01 0.00 0.06 0.00 0.00 0.00
利润总额 209.79 116.60 177.80 392.74 640.66 971.75

减: 所得税 66.26 21.97 61.65 98.19 160.17 242.94
净利润 143.53 94.63 116.14 294.56 480.50 728.81

减: 少数股东损益 -0.27 -2.42 -0.88 0.00 0.00 0.00
归属母公司股东净利润 143.80 97.05 117.02 294.56 480.50 728.81

资产负债表 2007A2007A2007A2007A 2008A2008A2008A2008A 2009A2009A2009A2009A 2010E2010E2010E2010E 2011E2011E2011E2011E 2012E2012E2012E2012E
货币资金 1300.49 671.37 1050.99 1838.22 2325.22 4792.74
应收和预付款项 156.72 362.61 684.84 2041.00 1932.00 1823.00
存货 970.88 1992.99 4345.64 3638.71 5482.23 5621.97
其他流动资产 150.00 53.66 0.00 0.00 0.00 0.00
长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
投资性房地产 214.85 367.69 362.06 345.71 358.15 369.39
固定资产和在建工程 2.35 34.94 33.98 34.37 33.73 33.04
无形资产和开发支出 18.35 18.31 18.30 18.25 18.21 18.18
其他非流动资产 0.00 0.14 0.00 0.00 0.00 0.00
资产总计 2813.63 3501.70 6495.81 7916.27 10149.53 12658.32
短期借款 0.00 0.00 850.00 0.00 0.00 0.00
应付和预收款项 232.49 497.39 1815.23 2361.13 3113.90 3893.88
长期借款 685.20 981.84 1621.23 3051.23 4051.23 5051.23
其他负债 0.00 0.00 140.00 140.00 140.00 140.00
负债合计 917.69 1479.23 4426.46 5552.36 7305.13 9085.11
股本 430.00 645.00 645.00 645.00 645.00 645.00
资本公积 1300.71 1091.64 1053.16 1053.16 1053.16 1053.16
留存收益 157.01 254.16 371.19 665.74 1146.24 1875.05
归属母公司股东权益 1887.72 1990.80 2069.35 2363.91 2844.40 3573.21
少数股东权益 8.22 31.67 0.00 0.00 0.00 0.00
股东权益合计 1895.94 2022.47 2069.35 2363.91 2844.40 3573.21
负债和股东权益合计 2813.63 3501.70 6495.81 7916.27 10149.53 12658.32

现金流量表 2007A2007A2007A2007A 2008A2008A2008A2008A 2009A2009A2009A2009A 2010E2010E2010E2010E 2011E2011E2011E2011E 2012E2012E2012E2012E
经营性现金净流量 -125.43 -743.62 -58.14 333.87 -324.29 1680.59
投资性现金净流量 -151.50 -305.28 -218.28 -2.00 -31.00 -31.00
筹资性现金净流量 1587.96 358.45 778.56 455.37 842.29 817.93
现金流量净额 1311.03 -690.50 502.14 787.24 486.99 2467.52

数据来源：WIND 英大证券
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行业评级

强于大市 行业基本面向好，预计未来6个月内，行业指数将跑赢沪深300指数

同步大市 行业基本面稳定，预计未来6个月内，行业指数将跟随沪深300指数

弱于大市 行业基本面向淡，预计未来6个月内，行业指数将跑输沪深300指数

公司评级

买入 预计未来6个月内，股价涨幅为15%以上

增持 预计未来6个月内，股价涨幅为5-15%之间

中性 预计未来6个月内，股价变动幅度介于± 5%之间

回避 预计未来6个月内，股价跌幅为10%以上

评级说明：

1.投资建议的比较标准

投资评级分为股票评级和行业评级。

以报告发布后的 6个月内的市场表现为比较标准，报告发布尔日后的 6个月内的公司股价（或者行业指数）的涨跌幅相对同期

的沪深300指数的涨跌幅为基准；

2.投资建议的评级标准

报告发布尔日后的 6个月内的公司股价（或者行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨跌幅为基准


