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华业地产(600240) 推荐  维持评级 

公司研究/简评报告 合理估值：11.60 元 
 

 

一、 事件概述 

华业地产公布 2010 年业绩预增公告：预计 2010 年公司实现归属于

母公司所有者的净利润约在 2.65 亿元至 2.85 亿元之间，与上年同期相比

增长 126%-144%。 

二、 分析与判断 

 2010 年业绩符合预期，结算面积增加是业绩高增长的主要原因 

公司 2010 年业绩基本符合我们之前的预期。其利润增长主要来源于

“大连玫瑰东方”和“长春华业玫瑰谷”进入结算期带来的结算面

积大幅提高。 

 通州大盘将陆续进入销售期，公司业绩将持续释放 

北京通州玫瑰东方项目可售面积 82 万平方米，将于 2011 年开始陆

续进入结算期。项目定位于 90 平方米以下的中小户型，80%以上为

刚性需求，受政策调控影响较小。从近期北京市新开盘项目销售速

度来看，需求较为旺盛，我们看好通州项目的销售情况。2010 年底

通州区域土地竞拍楼面地价达到 8000 元/平米以上，而公司通州项

目楼面地价仅 3200 元/平方米，锁定了高利润率。 

项目一期可售面积 20 万平方米，目前在办理销售许可证，预计销售

均价 1.6 万元/平方米左右，年内可实现结算。2012 年仍将有 20 多

万平米可结算面积。预计 2011 年和 2012 年通州项目将分别贡献营

业收入 40 亿元左右，公司业绩进入释放期。 

 潜在项目储备丰富，看好公司未来发展空间 

公司在通州有一级土地开发面积 85 万平方米，是玫瑰东方土地面积

的 3.4 倍。除此之外，公司还有武汉荷叶山庄等一级土地开发项目。

一二级联动是公司的拿地策略，一级土地开发项目储备保证了公司

未来项目储备，看好公司今后的发展空间。 

三、 盈利预测与投资建议 

公司 2010 年业绩基本符合我们之前的预期。将 2010 年每股收益由

原来的 0.47 元调至 0.43 元，2011-2012 年业绩预测保持不变，每股收益

分别为 1.16 元和 1.70 元。 

目前股价对应 2011 年 PE 6.90 倍，即使保守给予 10 倍 PE，目标价

为 11.60 元。公司 RNAV 估值为 10.76 元，具有较高安全边际，维持“推

荐”评级。 

四、风险提示： 

1、房地产行业调控政策的不确定性给行业带来的影响。 
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交易数据（2011-01-10） 

收盘价（元） 8.00 

近 12 个月最高/最低 8.94/5.15 

总股本（百万股） 645.00 

流通股本（百万股） 645.00 

流通股比例% 100.00% 

总市值（亿元） 51.60  

流通市值（亿元) 51.60  

 
 

相关研究 

1．《华业地产调研报告-低成本拿地策

略，业绩释放期到来》2010.11.24 
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          —华业地产（600240）业绩预增公告简评 
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2、通州玫瑰东方项目开盘时间具有不确定性。 

盈利预测与财务指标 

项目 /年度 2008A 2009A 2010E 2011E 

营业收入（百万元） 1,210  2,314  4,264  5,829  

增长率（%） 126.84% 91.19% 84.31% 36.71% 

归属母公司股东净利润（百万元） 117  277  746  1,098  

增长率（%） 22.73% 138.08% 169.93% 47.12% 

每股收益（元） 0.18  0.43  1.16  1.70  

毛利率（%） 24.8% 32.5% 39.1% 39.5% 

净资产收益率 ROE(%) 5.7% 12.1% 25.8% 29.2% 

每股净资产（元） 3.21  3.55  4.48  5.84  

PE 44.10  18.66  6.91  4.70  

PB 2.49  2.25  1.79  1.37  

EV/EBITDA 44.98  20.43  9.62  7.54  

资料来源：民生证券研究所 

表  1：公司开发类房地产项目正逐步进入业绩贡献期 

项目名称 占地面积 
规划建面

（万平） 

权 益 比

例  
权益建面 未结算面积 

楼面地价

（元/㎡)） 

预计销售均价 

（元 /㎡) 

通州玫瑰东方 25.3 82.61 100% 61.96 61.96 3200.00 16,000 

北京华业玫瑰郡 1.27 5.52 100% 4.14 0.20 2200.00 20,000 

深圳华业玫瑰郡 4.95 18.9 100% 14.18 2.10 2800.00 8,000 

大连玫瑰东方 3 13.98 100% 10.49 10.49 5200.00 15,000 

大连 马栏项目 3.57 13.209 100% 9.91 9.91 6036.29 13,000 

长春华业玫瑰谷 31.9 30 100% 22.50 15.00 670.00 5,200 

通州运河 IV－02 地块 1.79 8.8 100% 6.60 6.60 8740.00 20,000 

通州运河 IV－03 地块 2.74 16.3 100% 12.23 12.23 8739.88 20,000 

武汉荷叶山庄-一级 61.82 80.366 70% 42.19 42.19 1300.00 8,000 

深圳爱莲片区旧改项目 2.65 10.07 50% 3.78 3.78 4649.29 14,000 

合计 138.99 279.76 
 

187.96 164.44 
  

资料来源：民生证券研究所 

表 2：公司房地产项目重估价值表  

项目名称 权益比例 未结算面积 楼面地价（元/㎡)） 权益净利润现值（MRMB）  

通州东方玫瑰 100% 61.96  3200.00  2560.30  

北京华业玫瑰郡 100% 0.20  2200.00  5.62  

深圳华业玫瑰郡 100% 2.10  2800.00  25.33  

大连玫瑰东方 100% 10.49  5200.00  359.01  

大连 马栏项目 100% 9.91  6036.29  197.55  

长春华业玫瑰谷 100% 15.00  670.00  85.54  

通州运河 IV－02 地块 100% 6.60  8740.00  131.91  

通州运河 IV－03 地块 100% 12.23  8739.88  0.00  

武汉荷叶山庄-一级 70% 42.19  1300.00  634.97  

深圳爱莲片区旧改项目  50% 3.78  4649.29  112.37  

合计 
   

4112.61 

资料来源：民生证券研究所 
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表 3：公司 RNAV 测算表  

房地产项目权益净利润现值 百万元 4112.61 

持有型物业重估溢价 百万元 660 

账面净资产 百万元 2170 

重估净资产 百万元 6,942.61 

总股本 百万股 645.00 

RNAV 元 10.76 

资料来源：民生证券研究所 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表  资产负债表 

项目（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 

  

项目（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 

一、营业总收入 1,210  2,314  4,264  5,829  货币资金 1,220  795  853  1,166  

减：营业成本 910  1,561  2,595  3,526  应收票据 0  0  0  0  

营业税金及附加 66  127  235  321  应收账款 594  5  9  12  

销售费用 15  46  85  117  预付账款 66  231  426  583  

管理费用 42  116  256  350  其他应收款 25  116  213  291  

财务费用 26  95  98  52  存货 4,346  5,931  7,266  8,816  

资产减值损失 (10) 0  0  0  其他流动资产 (0) 50  50  50  

加：投资收益 16  0  0  0  流动资产合计 6,250  7,127  8,816  10,918  

二、营业利润 178  369  995  1,464  长期股权投资 0  0  0  0  

加：营业外收支净额 0  0  0  0  固定资产 34  32  31  29  

三、利润总额 178  369  995  1,464  在建工程 0  0  0  0  

减：所得税费用 62  92  249  366  无形资产 0  0  0  0  

四、净利润 116  277  746  1,098  其他非流动资产 391  393  395  397  

归属于母公司的利润 117  277  746  1,098  非流动资产合计 426  426  426  426  

五、基本每股收益（元） 0.18  0.43  1.16  1.70  资产总计 6,676  7,553  9,243  11,344  

     短期借款 850  0  843  1,438  

主要财务指标     应付票据 3  0  0  0  

项目  2008A 2009A 2010E 2011E 应付账款 283  468  778  1,058  

EV/EBITDA 45.0  20.4  9.6  7.5  预收账款 1,329  1,873  1,717  1,561  

成长能力:     其他应付款 200  120  100  100  

营业收入同比 126.8% 91.2% 84.3% 36.7% 应交税费 6  10  25  30  

营业利润同比 52.4% 107.4% 169.9% 47.1% 其他流动负债 145  1  1  1  

净利润同比 22.7% 138.1% 169.9% 47.1% 流动负债合计 2,816  2,472  3,465  4,188  

营运能力:     长期借款 1,621  2,621  2,721  3,221  

应收账款周转率 4.06  7.73  
648.2

7  
577.54  其他非流动负债 169  169  169  169  

存货周转率 0.29  0.30  0.39  0.44  非流动负债合计 1,790  2,790  2,890  3,390  

总资产周转率 0.24  0.33  0.51  0.57  负债合计 4,607  5,263  6,355  7,578  

盈利能力与收益质量:     股本 645  645  645  645  

毛利率 24.8% 32.5% 39.1% 39.5% 资本公积 1,053  1,053  1,053  1,053  

净利率 9.7% 12.0% 17.5% 18.8% 留存收益 371  592  1,190  2,068  

总资产净利率ROA 1.8% 3.7% 8.1% 9.7% 少数股东权益 0  0  0  0  

净资产收益率ROE 5.7% 12.1% 25.8% 29.2% 所有者权益合计 2,069  2,291  2,888  3,766  

资本结构与偿债能力:     负债和股东权益合计 6,676  7,553  9,243  11,344  

流动比率 2.22  2.88  2.54  2.61       

资产负债率 69.0% 69.7% 68.8% 66.8% 现金流量表 

长期借款/总负债 35.2% 49.8% 42.8% 42.5% 项目（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 

每股指标（元）     经营活动现金流量 (60) (423) (636) (508) 

每股收益 / 0.43  1.16  1.70  投资活动现金流量 (218) (2) (2) (2) 

每股经营现金流量 / (0.66) (0.99) (0.79) 筹资活动现金流量 779  (0) 696  823  

每股净资产 3.21  3.55  4.48  5.84  现金及等价物净增加 501  (425) 58  313  

资料来源：民生证券研究所 
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地产实务有深入了解。2008 年 6 月加入民生证券，从事房地产行业研究工作。 
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以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 
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以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

推荐  相对沪深 300 指数涨幅 5%以上  

中性  相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5%之间  

回避  相对沪深 300 指数下跌 5%以上  
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