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行业以及华远地产一年来走势： 

阳光城： 
低估值具有吸引力，项目品质给力逆市扩张 

调研纪要            公司评级：买入                  2010.11.30 

我们于近日走访了阳光城，同公司董秘等对行业和公司的情况进行了交流，并对

福州项目进行调研。 

投资要点： 

 目前公司项目主要位于福州，公司在福州已售待结的项目包括白金瀚宫、乌

山荣域以及在售项目阳光理想城和阳光新界等都位于福州。作为福州本土开

发商，公司在福州进行开发有独特的地缘优势。 

 福州市场正处于培育期向成熟期过渡的阶段，市场空间较大，未来受政策影

响不大，公司以福州为核心的战略是公司的业绩更加稳健。 

 我们对公司的在福州主要项目进行调研发现，公司虽然是地方性公司，但公

司开发的产品品质已经足以应对更为激烈的市场竞争。以阳光理想城为例，

作为闽侯区大型楼盘，在福州的地理位置并不优越，但从公司对景观，特别

是展示区景观的打造来看，公司具有成为品牌开发商的潜质。 

 阳光新界的售楼处、西安项目的展示区等也都充分体现公司在精品战略上的

努力。我们认为，在市场竞争加剧的背景下，开发公司必须要在产品力上有

较好的水平才能够在日益缩小的空间里求得生存。 

 

首次给予增持评级，6-12 个月目标价格 12.5 元 

 根据测算，公司的 RNAV 为每股 13.79 元/股，较 2010 年 11 月 26 日收盘价

9.78 元/股折价率达到 41%。 

 公司 2010 年至 2012 年的每股收益分别 0.72 元、0.97 元和 1.25 元，以 2010
年 11月 26日收盘价 9.78元/股计算，公司 2010年至 2012年的 PE分别为 13.17
倍、9.76 倍和 7.58 倍。 

 公司 2010 年至 2012 年的每股净资产分别为 2.27 元、3.23 元和 4.48 元，以 2010
年 11 月 26 日收盘价 9.78 元/股计算，公司 2010 年至 2012 年的 PB 分别为 4.18
倍、2.92 倍和 2.11 倍。 

 我们认为，即使是考虑政策环境因素，公司的价值明显被低估，业绩增长确

定性较高，首次给予公司买入评级，6-12 个月的目标价格 12.5 元。 

投资风险： 

房地产市场系统性风险。  

湘财证券研究所 

房地产行业 

张化东：Tel：021-68634518-8051 

E-Mail: zhd3063@xcsc.com 

杨森:  Tel: 021-68634518-8990 
E-Mail: ys2875@xcsc.com 

徐广福: Tel: 021-68634518-8626 

E-Mail: xgf2388@xcsc.com 
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 表 1：阳光城财务预测 

资产负债表 
  

单位:百万元 利润表 
  

单位:百万元 

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 

流动资产 3271  4889  6586  8543  营业收入 2232  3384  4312  5112  

  现金 472  2339  3386  4720  营业成本 1784  2538  3234  3783  

  应收账款 174  0  0  0  营业税金及附加 138  186  237  281  

  其他应收款 23  169  216  256  营业费用 45  61  78  92  

  预付账款 342  381  485  567  管理费用 17  24  30  38  

  存货 2260  2000  2500  3000  财务费用 12  39  11  -11  

  其他流动资产 1  0  0  0  资产减值损失 -0  0  0  0  

非流动资产 51  76  58  76  公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 27  54  27  36  投资净收益 0  -1  -1  -1  

  固定资产 19  17  16  14  营业利润 236  535  722  929  

  无形资产 1  1  1  1  营业外收入 6  0  0  0  

  其他非流动资产 4  4  14  24  营业外支出 3  0  0  0  

资产总计 3323  4965  6645  8619  利润总额 240  535  722  929  

流动负债 2047  2622  3460  4238  所得税 59  134  180  232  

  短期借款 547  500  350  400  净利润 181  401  541  696  

  应付账款 120  254  647  757  少数股东损益 -1  16  22  28  

  其他流动负债 1380  1868  2464  3082  归属母公司净利润 181  385  520  669  

非流动负债 23  724  1023  1524  EBITDA 251  575  734  919  

  长期借款 0  700  1000  1500  EPS（元） 1.08  0.72  0.97  1.25  

  其他非流动负债 23  24  23  24  
     

负债合计 2070  3345  4484  5762  主要财务比率 
    

 少数股东权益 389  406  427  455  会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 

  股本 168  536  536  536  成长能力 
    

  资本公积 335  168  168  168  营业收入 165.9% 51.6% 27.4% 18.6% 

  留存收益 360  510  1030  1699  营业利润 570.8% 126.3% 35.0% 28.6% 

归属母公司股东权益 863  1214  1734  2402  归属于母公司净利润 200.9% 112.3% 35.0% 28.6% 

负债和股东权益 3323  4965  6645  8619  获利能力 
    

     
毛利率(%) 20.1% 25.0% 25.0% 26.0% 

现金流量表 
  

单位:百万元 净利率(%) 8.1% 11.4% 12.1% 13.1% 

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE(%) 21.0% 31.7% 30.0% 27.8% 

经营活动现金流 785  1269  892  793  ROIC(%) 10.8% 47.8% 96.2% 145.0% 

  净利润 181  401  541  696  偿债能力 
    

  折旧摊销 2  1  1  1  资产负债率(%) 62.3% 67.4% 67.5% 66.8% 

  财务费用 12  39  11  -11  净负债比率(%) 45.43% 49.32% 40.14% 40.79% 

  投资损失 -0  1  1  1  流动比率 1.60  1.86  1.90  2.02  
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 营运资金变动 592  827  338  105  速动比率 0.49  1.10  1.18  1.31  

  其他经营现金流 -3  -1  -0  0  营运能力 
    

投资活动现金流 -52  -28  16  -20  总资产周转率 0.74  0.82  0.74  0.67  

  资本支出 2  0  10  10  应收账款周转率 22  39  - - 

  长期投资 -26  27  -26  9  应付账款周转率 18.12  13.58  7.18  5.39  

  其他投资现金流 -76  -1  -1  -1  每股指标（元） 
    

筹资活动现金流 -483  626  139  561  每股收益(最新摊薄) 0.34  0.72  0.97  1.25  

  短期借款 380  -47  -150  50  每股经营现金流(最新摊薄) 1.46  2.37  1.66  1.48  

  长期借款 -512  700  300  500  每股净资产(最新摊薄) 1.61  2.27  3.23  4.48  

  普通股增加 0  369  0  0  估值比率 
    

  资本公积增加 0  -168  0  0  P/E 27.96  13.17  9.76  7.58  

  其他筹资现金流 -351  -228  -11  11  P/B 5.87  4.18  2.92  2.11  

现金净增加额 250  1866  1047  1335  EV/EBITDA 24  10  8  6  

资料来源：公司公告；湘财证券研究所 

1、公司以福州为核心，全国性布局二三线城市 

目前公司项目主要位于福州，公司在福州已售待结的项目包括白金瀚宫、乌山荣

域以及在售项目阳光理想城和阳光新界等都位于福州。从权益建筑面积上看，福

州项目的权益建筑面积占比达到 38%，西安项目权益建筑面积占比达到 30%，常

州项目权益占比达到 32%，福州项目在建筑面积上的优势地位并不明显。从重估

净资产的角度，福州项目重估净资产占全部项目比例达到 54%，西安项目占比达

到 24%，常州项目占比达到 22%，福州项目重估净资产占全部项目重估净资产比

重较大。作为福州本土开发商，公司在福州进行开发有独特的地缘优势。福州市

场正处于培育期向成熟期过渡的阶段，市场空间较大，未来受政策影响不大，公

司以福州为核心的战略是公司的业绩更加稳健。 

在福州外公司也广泛布局二三线城市。公司的全国化布局策略属于机会性策略，

以具体的项目机会作为导向。公司多次公告在全国各地成立项目公司，以期获取

参与土地招牌挂的机会。从设立项目公司以图实现全国化布局的情况看，目标城

市（省）范围涵盖了北京、海南、南宁、兰州、太原等。作为一家处于成长期内

的公司，机会导向型布局全国是公司成长期最合理和有效的策略。 

2、项目品质高，具有形成品牌开发商的潜质 

我们对公司的在福州主要项目进行调研发现，公司虽然是地方性公司，但公司开

发的产品品质已经足以应对更为激烈的市场竞争。以阳光理想城为例，作为闽侯

区大型楼盘，在福州的地理位置并不优越，但从公司对景观，特别是展示区景观
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的打造来看，公司具有成为品牌开发商的潜质。此外，阳光新界的售楼处、西安

项目的展示区等也都充分体现公司在精品战略上的努力。我们认为，在市场竞争

加剧的背景下，开发公司必须要在产品力上有较好的水平才能够在日益缩小的空

间里求得生存。随着调控成为常态，小型开发商的生存空间日益缩小，如果没有

内生的能力支撑，即使是小规模公司可能也难以实现持续增长。阳光城作为正处

于成长期的公司，如果能够通过产品品质的有效复制，完全能够快速实现公司的

扩张。 

3、首次给予买入评级，6-12 个月的目标价格 12.5 元 

根据测算，公司的 RNAV 为每股 13.79 元/股，较 2010 年 11 月 26 日收盘价 9.78
元/股折价率达到 41%；公司 2010 年至 2012 年的每股收益分别 0.72 元、0.97 元和

1.25 元，以 2010 年 11 月 26 日收盘价 9.78 元/股计算，公司 2010 年至 2012 年的

PE 分别为 13.17 倍、9.76 倍和 7.58 倍。公司 2010 年至 2012 年的每股净资产分别

为 2.27 元、3.23 元和 4.48 元，以 2010 年 11 月 26 日收盘价 9.78 元/股计算，公司

2010 年至 2012 年的 PB 分别为 4.18 倍、2.92 倍和 2.11 倍。我们认为，即使是考

虑政策环境因素，公司的价值明显被低估，业绩增长确定性较高，首次给予公司

买入评级，6-12 个月的目标价格 12.5 元。 
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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。 
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