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事件： 

公司于 2010 年 12 月 8 日和 14 日，以 7.94 亿元和 2.98 亿元价格分别在廊坊和临沂拍得土地，两处土地累计权益建

筑面积在 103.32 万平方米。公司年初所制定的 600 万平方米项目储备目标基本完成。 
 

主要内容:  
 
1．岁末发力，土地市场连续拿地：公司从 11 月下旬开始，在土地市场连续发力。分别通过招牌挂形势在唐山、仓州、廊

坊和临沂取得接近 211 万平方米的土地储备。截止 2010 年 12 月 16 日，公司本年新增项目累计权益建筑面积在 541 万平

方米。项目平均土地成本在 1000 元/平左右。公司年初所制定的 600 万平方米拿地计划，目前已经基本实现。 
 
表 1 公司 2010 年项目储备情况（截止 12 月 16 日） 

土地面积 建筑面积 权益建面 
土地名称 股权 

（万平） 
容积率 

（万平） （万平） 
南京市 NO2009G76 号地块 100% 4.66 3.5 16.31 16.31

沈阳市经济技术开发区 JK2009-158 100% 4.65 2 9.29 9.29

临沂市 2010-099 号地 79% 6.67 1.8 12 9.48

徐州市 2010-20 号地块 60% 4.08 2.2 8.98 5.39

唐山市丰南区 2010-14 1 号地块 100% 14.22 2.84-2.89 41.09 41.09

唐山市丰南区 2010-14 2 号地块 100% 12.25 2.56-2.58 31.6 31.6

唐山市丰南区 2010-14 3 号地块 100% 8.93 2.62-2.4 23.57 23.57

唐山市丰南区 2010-15 1 号地块 100% 13.38 2.4-2.6 34.78 34.78

唐山市丰南区 2010-15 2 号地块 100% 15.59 2.4-2.6 40.54 40.54

沧州市 CTP-1004 号地块 100% 0.41 2.5 1.03 1.03

邳州市迎宾馆地块及其富兴源酒店房产 100% 30.85 3 92.52 92.52

湛江市赤坎区 PGC2010002 号地块 100% 8.24 2.8-3.0 24.73 24.73

唐山市丰南区地块二宗地 100% 37.97 2.61 99.104068 99.10

沧州市 CTP1009 号地块 100% 3.45 2.50 8.64 8.64

廊坊市 2010-36、37 号土地 100% 19.24 2.20 42.33 42.33

临沂市 2010-212\213\214\215 79% 42.89 1.80 77.1978 60.99

合计 227.48 563.7 541.38 
资料来源：公司公告、海通证券研究所 

 
2．公司项目毛利率并不低：公司储备项目平均成本在 1000 元/平左右，而 2009 年末公司平均销售价格在 5000 元/平以

上。按照公司 4%的期间费用率、以及项目 1500 元/平的建安成本粗略测算，未来项目可以保持 30%以上的毛利率。此外，

公司当前市值 175 亿元，按照 1641 万平方米土地储备、1500 元/平建安费用测算，公司项目 30%毛利率所对应的销售价

格应该在 3664 元/平。该价格不仅低于公司 09 年 5000 元/平的平均销售水平，而且在 A 股一线地产开发商中属于价格最
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低。 
 
表 2 公司市值按 30%毛利率对应的项目销售价格要低于 A 股地产重点企业（截止 12 月 16 日） 

收盘价（元） 市值 股价相当于楼面

地价 非地价成本 30%毛利率定价 
简称 代码 

12 月 16 日 （亿元） 

项目权益建筑

面积(万平) 
元/平 元/平 元/平 

万科 A 000002 8.43 927 6325 1465 2500 5665 

保利地产 600048 12.53 573 5398 1062 2400 4946 

招商地产 000024 16.49 283 823 3440 3500 9915 

金地集团 600383 5.98 267 1420 1883 2800 6690 

金融街 000402 6.86 208 835 2487 3500 8553 

华侨城 A 000069 12.17 378 906 4175 4000 11678 

首开股份 600376 15.92 183 1199 1526 3000 6466 

苏宁环球 000718 8.69 148 1479 1000 2200 4572 

新湖中宝 600208 6.28 319 1104 2888 1800 6697 

万通地产 600246 6.23 76 344 2204 2500 6720 

华发股份 600325 10.36 85 678 1248 2600 5498 

世茂股份 600823 13.15 154 907 1697 2500 5996 

滨江集团 002244 10.79 146 340 4291 3500 11129 

荣盛发展 002146 12.19 175 1641 1213 1500 3664 

冠城大通 600067 9.17 67 220 3066 2400 7808 

华业地产 600240 7.03 45 130 3488 2200 8126 

广宇集团 002133 7.07 35 156 2260 2000 6085  
资料来源：海通证券研究所 

 
3．股权激励：条件之高彰显企业信心。公司所提出的扣除非经常性损益的净利润增长率三年内各年不低于 35%，加权平

均净资产收益率三年内各年不低于 15%的股权激励条件在 A 股地产企业中要求最高。如此严格的条件，充分说明企业对

公司未来发展的信心。 
 
表 3 上市地产企业股权激励方案对比 

公司名称 股权激励数量

（万股） 
占总股

本比例 
行权 
价格 行权条件 行权时间 

冠城大通 2000 2.72% 10.39 

要求 ROE≥10%；同时第一期要求在 2010 年净利

润增长率≥25%，顺次要求在二期，即 2011 年相

对于 2009 净利润增长率≥55%，在三期要求 2012
年相对于 2009 净利润增长率≥95%。 

有效期为自股票期权授予日起六年。自激励计

划授予日起满一年后的下一交易日起，激励对

象应在可行权日内按 40%，30%，30%的行权

比例分期逐年行权 

华侨城 A 5000 4.50% 7 要求 ROE≥12%；要求以 2005 年为基数，每年的

净利润增长率≥20%，主营业务收入增长率≥20%。
从 06 年开始 2 年限售，6 年匀速解禁 

荣盛发展 4800 3.35% 19.3 要求 ROE≥15%；要求行权期间的每一年的净利润

增长率≥35% 
从 09 年开始分 5 年行权，2010 行权 15%，2011
行权 20%，2012 行权 30%，2013 行权 35%。

万科 A 11000 1.00% 8.89 

要求 2011 年 ROE≥14%，2011 年净利润较 2010
年增长率≥20%；要求 2012 年 ROE≥14.5%，2012
年净利润较 2010 年增长率≥45%；要求 2013 年

ROE≥15%，2013年净利润较2010年增长率≥75%

授予的股票期权于授权日开始，经过一年的等

待期，在之后的三个行权期，第一、第二和第

三个行权期分别有 40%、30%、30%的期权在

满足业绩条件前提下获得可行权的权利 

新湖中宝 10033 3.56% 9.98 要求 ROE≥8%，同时要求 08 年净利润≥6 亿，09
年净利润≥9 亿，10 年净利润≥15 亿 

分三期执行，2009 年行权 40%，2010 年行权

30%，2011 年行权 30%。  
资料来源：各公司公告，海通证券研究所 

 
4．坐享“环首都经济圈”。目前河北省正在就“环首都经济圈”规划编制方案征集意见。环首都经济圈建设总体思路是在邻

近北京将近 1000 公里的范围内，主要包括环绕北京的张家口、承德、廊坊、保定四个地级市，建设一个发展特区。荣盛

发展在该经济区内享有近 477 万平方米土地储备。一旦相关政策落实，公司将成为最大受益者之一。 
 
5．投资建议：维持“买入”评级。2010 年和 2011 年公司每股收益是 0.69 元和 0.97 元。12 月 16 日，公司收盘于 12.19
元，对应 2010 年 PE 为 17.66 倍，2011PE 为 12.56 倍，RNAV 在 20.8 元/股。我们看好公司未来发展，维持“买入”评级。 
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6． 风险提示：房地产行业与国家政策紧密相关，一旦国内未来采取更加严厉的调控措施将直接影响行业未来发展。 
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2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E
营业总收入 1,744 2,029 3,289 5,853 7,353 9,225 货币资金 512 690 1,922 2,159 2,506 6,991

增长率 27.65% 16.3% 62.1% 78.0% 25.6% 25.5% 应收款项 12 16 21 36 44 55

营业成本 -1,149 -1,239 -2,120 -3,345 -4,258 -4,835 存货 4,040 4,514 8,493 10,088 11,675 10,605

营业成本 / 销售收入 (%) 65.9 61.1 64.5 57.1 57.9 52.4 其他流动资产 122 923 2,513 3,337 4,532 5,093

毛利 596 789 1,169 2,508 3,095 4,390 流动资产 4,687 6,144 12,949 15,621 18,757 22,744

毛利率（ % ） 34.1 38.9 35.5 42.9 42.1 47.6 流动资产 / 总资产 (%) 97.5 94.9 94.7 95.8 96.5 97.2

营业税金及附加 -110 -135 -227 -835 -894 -1,441 长期投资 0 0 0 0 0

营业税金及附加 / 销售收入 (%) 6.3% 6.7% 6.9% 14.3% 12.2% 15.6% 固定资产 111 177 485 473 459 453

营业费用 -12 -36 -47 -83 -96 -122 固定资产 / 总资产 (%) 2.3 2.7 3.5 2.9 2.4 1.9

营业费用 / 销售收入 (%) 0.7 1.8 1.4 1.4 1.3 1.3 无形资产 9 139 190 166 167 164

管理费用 -45 -64 -85 -152 -213 -249 非流动资产 121 333 721 685 672 662

管理费用 / 销售收入 (%) 2.6 3.2 2.6 2.6 2.9 2.7 非流动资产 / 总资产 (%) 2.5 5.1 5.3 4.2 3.5 2.8

息税前利润（EBIT） 427 555 809 1,438 1,892 2,578 资产总计 4,808 6,477 13,670 16,306 19,429 23,406

EBIT/ 销售收入 (%) 24.5 27.3 24.6 24.6 25.7 27.9 短期借款 522 912 907 1,270 603 482

财务费用 4 2 -4 -146 -76 -53 应付款项 1,496 1,973 5,390 6,173 8,100 9,651

财务费用 / 销售收入 (%) 0 0 0 2 1 1 其他流动负债 195 234 479 793 1,021 1,269

资产减值损失 3 -59 -9 0 0 -1 流动负债 2,213 3,119 6,776 8,235 9,724 11,402

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 869 1,316 2,529 2,529 2,529 2,529

投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 0 4 482 482 482 482

投资收益 / 税前利润 (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 负债 3,082 4,439 9,787 11,246 12,735 14,413

营业利润 434 498 796 1,292 1,817 2,524 普通股股东权益 1,757 2,087 3,784 5,316 6,708 8,639

营业利润率(%) 24.9 24.5 24.2 22.1 24.7 27.4 少数股东权益 2 4 81 94 101 114

营业外收支 -2 -2 15 0 0 0 负债股东权益合计 4,840 6,530 13,652 16,656 19,544 23,166

税前利润 433 496 811 1,292 1,817 2,524

利润率(%) 24.8 24.4 24.7 22.1 24.7 27.4

所得税 -148 -125 -201 -284 -418 -581 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E
所得税率(%) 34.3 25.2 24.8 22.0 23.0 23.0 每股指标(元)

净利润 284 371 609 1,007 1,399 1,944 每股收益 0.711 0.463 0.680 0.694 0.971 1.347

少数股东损益 0 0 0 13 7 13 每股净资产 4.392 2.609 4.224 3.708 4.679 6.026

归属于母公司的净利润 284 371 610 995 1,392 1,931 每股经营现金净流 -2.532 -0.276 0.288 0.039 0.369 1.481

净利率(%) 16.3 18.3 18.5 17.0 18.9 20.9 每股股利 0.000 0.000 0.700 0.000 0.000 0.000

回报率（%）

净资产收益率 16.19 17.76 16.28 18.71 20.74 22.35

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 总资产收益率 5.88 5.68 4.46 5.97 7.12 8.34

净利润 284 371 609 1,007 1,399 1,944 投入资本收益率 4.44 9.51 14.80 16.63 17.43 17.40

少数股东损益 0 0 0 13 7 13 增长率（%）

非现金支出 4 73 29 16 18 17 营业总收入增长率 27.7 461.4 142.8 157.3 16.3 26.3

非经营收益 2 -17 9 370 364 348 EBIT增长率 60.9 29.8 45.8 77.7 31.6 36.3

营运资金变动 -1,303 -647 -390 -1,338 -633 2,295 净利润增长率 64.2 30.3 64.4 63.2 39.9 38.8

经营活动现金净流 -1,013 -221 258 68 1,154 4,616 总资产增长率 108.3 34.9 109.1 22.0 17.3 18.5

资本开支 15 174 237 -20 5 7 资产管理能力（天）

投资 0 -30 -798 0 0 0 应收账款周转天数 8.9 2.6 2.1 2.2 2.2 2.2

其他 0 0 0 0 0 0 存货周转天数 366.4 1,259.7 1,119.6 1,100.0 1,000.0 800.0

投资活动现金净流 -15 -204 -1,035 20 -5 -7 应付账款周转天数 288.0 391.1 379.1 383.1 381.8 382.2

股权募资 887 0 1,188 0 0 0 固定资产周转天数 633.4 19.3 19.0 14.0 10.5 7.9

债权募资 582 797 1,114 330 -633 34 偿债能力（%）

其他 -88 -193 -293 -168 -162 -146 净负债/股东权益 49.9 73.5 39.2 30.3 9.2 -45.5

筹资活动现金净流 1,381 604 2,009 162 -794 -112 EBIT利息保障倍数（倍

0

） -98.4 -289.6 187.3 9.9 24.9 48.8

现金净流量 353 180 1,232 250 354 4,497 资产负债率 63.7 68.0 71.7 67.5 65.2 62.2

损益表（单位：百万元） 资产负债表（单位：百万元）

比率分析

现金流量表（单位：百万元）
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