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本报告导读：
公司管理层溢价22%行权彰显了管理层坚定看好公司未来发展的信心，奠定了公司估值底价。
事件及点评：
[Table_Summary]

事件：
公司12月3日发布公告，符合股权激励条件的公司管理人员共220人以6.61元行权价行权，共5688万股，总额3.76亿元，款项已缴存至上市公司账户，行权资金将用于补充公司流动资金。
点评：

· 公司管理层本次行权范围广（囊括了公司中高层管理人员）、金额大（人均171万元），行权价高于12月2日收盘价21.73%，此举充分彰显了管理团队对公司发展的坚定信心。
· 本次行权后，管理团队与股东的利益将更加统一，管理团队将更有动力开拓进取，更有利于公司的资源优势更快转化为业绩释放。
· 6.61元行权价是公司管理团队的持股成本，相当于确立了公司股价的估值底价。虽然相对于前一日收盘价溢价22%，但我们认为管理团队是理性的，他们对公司价值有更为深刻的理解和认同。从长期来看，这一价格有充足的安全边际和向上空间。我们测算公司每股重估价值为10元，行权价较每股重估价值仍然折价34%。
· 我们一直看好公司发展，在10月28日的《资源蓄势已久，只待一飞冲天》报告中，我们认为2011年公司将进入地产业务高速发展期：11年可售量超过200亿，主力项目位于沪杭核心城区，预计可实现销售100亿以上，销售保障性超强；09-10年公司在大连、天津、启东的一级开发项目将在2011年开始拍卖，且这些项目都有地价分成，预计公司将获取大量二级开发储备，将促使现有项目储备开发提速；公司开发模式将由高毛利、慢开发逐渐向快开发转向。
· 其它事件性驱动因素值得期待：大智慧、盛京银行上市（预计在2011年内），河北金钼矿、山东金矿公布储量勘探报告。
· 预计10、11年EPS为0.35、0.5元，地产部分RNAV6.5元，加总股权投资后公司重估价值10元。地产+金融业务结构、开发提速等可使公司估值高于行业平均，目前行业11年市盈率13倍，给公司20%估值溢价对应7.8元，为11年16倍市盈率。综合判断目标价8.4元，公司作为“X+地产”模式的杰出代表，予以重点推荐。
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《高度关注金融+地产模式的新战略布局》
2010.08.16
《沿海区域新一轮低调低成本战略布局！》
2010.02.26
《地产主业稳健，金融辅业羽翼渐丰》
2009.10.26
《关注公司项目资源补充和再融资进展》
2009.08.07



附表：

	　
	2005A
	2006A
	2007A
	2008A
	2009A
	2010E
	2011E

	一、营业总收入
	1113.2 
	2088.0 
	2992.4 
	3504.9 
	6379.4 
	7739.8 
	9610.7 

	营业收入
	1113.2 
	2088.0 
	2992.4 
	3504.9 
	6379.4 
	7739.8 
	9610.7 

	二、营业总成本
	1103.8 
	1932.6 
	2608.1 
	3025.5 
	5291.7 
	5544.1 
	6399.4 

	营业成本
	925.4 
	1628.9 
	2184.3 
	2379.1 
	4412.1 
	4445.0 
	5034.7 

	营业税金及附加
	17.7 
	97.9 
	143.8 
	197.9 
	307.1 
	387.0 
	480.5 

	销售费用
	29.8 
	56.3 
	52.1 
	102.9 
	150.0 
	201.2 
	288.3 

	管理费用
	54.4 
	97.3 
	131.6 
	176.4 
	238.0 
	294.1 
	384.4 

	财务费用
	76.6 
	66.4 
	40.4 
	120.4 
	181.4 
	216.7 
	211.4 

	资产减值损失
	0.0 
	-14.1 
	55.9 
	48.8 
	3.1 
	0.0 
	0.0 

	三、其他经营收益
	
	
	
	
	
	
	

	公允价值变动净收益
	0.0 
	1.4 
	-0.5 
	-2.5 
	2.0 
	0.0 
	0.0 

	投资净收益
	5.3 
	148.6 
	232.1 
	562.9 
	487.0 
	535.7 
	589.3 

	其中：对联营企业和合营企业的投资收益
	0.0 
	0.0 
	230.3 
	555.9 
	421.2 
	0.0 
	0.0 

	四、营业利润
	16.1 
	305.4 
	615.9 
	1039.8 
	1576.7 
	2731.5 
	3800.6 

	加：营业外收入
	1.0 
	5.9 
	2.8 
	1.4 
	46.3 
	0.0 
	0.0 

	减：营业外支出
	0.6 
	3.3 
	3.4 
	12.0 
	18.1 
	0.0 
	0.0 

	五、利润总额
	19.8 
	308.0 
	615.3 
	1029.2 
	1604.9 
	2731.5 
	3800.6 

	减：所得税
	9.4 
	68.5 
	181.4 
	164.5 
	378.7 
	682.9 
	950.1 

	加：未确认的投资损失
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 

	六、净利润
	10.5 
	239.5 
	434.0 
	864.7 
	1226.2 
	2048.6 
	2850.4 

	减：少数股东损益
	3.5 
	2.1 
	19.4 
	24.2 
	76.1 
	281.5 
	307.2 

	归属于母公司所有者的净利润
	7.0 
	237.5 
	414.6 
	840.6 
	1150.2 
	1767.1 
	2543.2 

	股本
	250.84
	1512.76
	1763.66
	2821.85
	3384.4
	5076.6
	5076.6

	EPS
	0.03 
	0.16 
	0.24 
	0.30 
	0.34 
	0.35 
	0.50 

	主营收入增长率
	30.4%
	87.6%
	43.3%
	17.1%
	82.0%
	21.3%
	24.2%

	净利润增长率
	5.5%
	3311.6%
	74.6%
	102.7%
	36.8%
	53.6%
	43.9%

	毛利率
	16.9%
	22.0%
	27.0%
	32.1%
	30.8%
	42.6%
	47.6%

	三项费用率
	14.4%
	10.5%
	7.5%
	11.4%
	8.9%
	9.2%
	9.2%

	净利润率
	0.6%
	11.4%
	13.9%
	24.0%
	18.0%
	22.8%
	26.5%


数据来源：国泰君安证券研究
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评级说明
	
	
	
	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12个月内的市场表现为比较标准，报告发布日后的12个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指数涨跌幅为基准。
	
	股票投资评级
	增持
	相对沪深300指数涨幅15%以上

	
	
	
	谨慎增持
	相对沪深300指数涨幅介于5%～15%之间

	
	
	
	中性
	相对沪深300指数涨幅介于-5%～5%

	
	
	
	减持
	相对沪深300指数下跌5%以上

	2.投资建议的评级标准

报告发布日后的12个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨跌幅。
	
	行业投资评级
	增持
	明显强于沪深300指数

	
	
	
	中性
	基本与沪深300指数持平

	
	
	
	减持
	明显弱于沪深300指数
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