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事件： 

公司于 2011 年 1-2 月，分别以 0.64 亿元和 23 亿元价格竞得苏州、福州两地块使用权。按该价格计算，两处土地对

应楼板价分别为 7886 元/平和 6807 元/平。公司进一步扩大二、三线市场的土地储备，同时首次进入福州市场。 
 

主要内容:  
 
1. 巩固苏州市场、挺进福州市场：公司目前在苏州地区拥有近 76.58 万平方米住宅项目储备，项目平均土地成本在 2000
元/平左右。考虑到本次苏州太湖长沙湾项目属于宾馆用地，且地处太湖国家旅游度假区，因此 7886 元/平的土地单价基

本处于正常。福州项目的取得代表着公司首次进入福州市场。目前公司除北京大本营之外，在二三线城市拥有累计项目储

备近 700 万平方米。新市场的开拓将为公司未来发展带来更大的战略纵深。 
 

表 1 杭州西溪地区在售楼盘情况 

土地面积 建筑面积 土地总价 土地单价 
项目名称 公司权益 

（万平） 
容积率 

（万平） （亿元） （元/平） 

苏州太湖长沙湾里 B 地块 100% 2.72644 0.3 0.82 0.645 7886 

福州市 2011-01 号地块 - 12.0669 
 

2.8 33.79 23 6807 

注：公司与福建中庚实业集团有限公司联合取得福州市 2011-01 号地块，公司暂未公布各自所占项目公司权益 
资料来源：公司公告、海通证券研究所 

 

2．2010 年业绩预增 40%-45%，2011 年业绩基本锁定：公司 1 月 7 日业绩预增公告中指出，预计 2010 年 1 月 1 日至

2010 年 12 月 31 日归属于上市公司股东的净利润约在 13 亿元至 13.5 亿元之间，与上年同期相比增长 40％-45%，对应

每股收益在 1.13 元到 1.17 元之间。公司 2010 年 3 季度已经实现预收账款 75.44 亿，折合每股预收 6.56 元。2011 年 30%
以上的业绩增长基本锁定。 

 
3．公司经营优异，股东承诺继续锁定股份：公司 08 年整体上市时对大股东首开集团定向增发股份在 2011 年 1 月 12 日

解禁。目前首开集团公开承诺承诺自 2011 年 1 月 12 日解禁之日起至 2012 年 1 月 11 日，不通过二级市场减持所持有的

上市公司 5.5 亿股股份。大股东自愿继续锁定股份一年，体现了大股东对上市公司未来发展的信心，同时对维持二级市场

股价稳定起到了支持作用。 
 

4．维持对公司的“买入”评级：公司整体上市后京内京外两线发力，储备项目累计建筑面积达到 1200 万平方米，其中

京内项目接近 560 万平方米。由于北京市场 2010 年价格领涨全国，公司区域内土地储备时间较早，未来将具备较强的业

绩释放能力。预计公司 2010、2011、2012 年 EPS 分别是 1.15、1.53 和 1.96 元，按照公司 2 月 14 日 16.65 元股价计算，

对应 PE 为 14.47 倍、10.88 倍和 8.49 倍。公司 2010 年 RNAV 是 23.66 元，2011 年 RNAV 预计在 22.7 元，维持对公司

的“买入”评级。 
 
5. 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 7,255 5,840 5,194 5,766 9,440 11,934 货币资金 3,118 2,801 11,969 11,742 12,735 13,237

增长率(%) 56.7 -19.5 -11.1 11.0 63.7 26.4 应收款项 56 50 111 77 133 165

营业成本 -5,166 -3,874 -3,363 -2,814 -5,323 -6,502 存货 13,104 13,948 15,861 16,987 18,984 21,403

营业成本 / 销售收入 (%) 71.2 66.3 64.8 48.8 56.4 54.5 其他流动资产 640 608 1,609 2,542 1,794 1,977

毛利 2,089 1,966 1,831 2,953 4,117 5,431 流动资产 16,917 17,408 29,550 31,348 33,647 36,783

毛利率（ % ） 28.8 33.7 35.2 51.2 43.6 45.5 流动资产 / 总资产 (%) 84.2 84.8 90.0 90.7 91.4 92.2

营业税金及附加 -717 -214 -443 -736 -974 -1,664 长期投资 1,739 1,649 1,771 1,771 1,771 1,771

营业税金及附加 / 销售收入 (%) 9.9% 3.7% 8.5% 12.8% 10.3% 13.9% 固定资产 1,010 1,001 977 923 863 812

营业费用 -210 -225 -170 -197 -312 -396 固定资产 / 总资产 (%) 5.0 4.9 3.0 2.7 2.3 2.0

营业费用 / 销售收入 (%) 2.9 3.9 3.3 3.4 3.3 3.3 无形资产 61 62 43 18 20 20

管理费用 -374 -373 -407 -323 -651 -680 非流动资产 3,165 3,117 3,302 3,223 3,165 3,114

管理费用 / 销售收入 (%) 5.2 6.4 7.8 5.6 6.9 5.7 非流动资产 / 总资产 (%) 15.8 15.2 10.0 9.3 8.6 7.8

息税前利润（EBIT） 788 1,155 810 1,697 2,180 2,691 资产总计 20,082 20,525 32,851 34,570 36,812 39,896

EBIT/ 销售收入 (%) 10.9 19.8 15.6 29.4 23.1 22.5 短期借款 6,529 4,938 4,327 4,690 3,345 2,676

财务费用 -210 -335 -365 -465 -394 -350 应付款项 6,987 6,500 7,302 7,554 8,864 9,294

财务费用 / 销售收入 (%) 3 6 7 8 4 3 其他流动负债 1,240 1,633 2,252 2,189 2,501 2,694

资产减值损失 0 -89 66 -1 1 -3 流动负债 14,756 13,071 13,880 14,433 14,710 14,664

公允价值变动收益 -29 0 0 0 0 0 长期贷款 4,021 5,063 9,452 9,452 9,452 9,452

投资收益 60 53 671 500 520 620 其他长期负债 96 29 70 70 70 70

投资收益 / 税前利润 (%) 9.6 6.5 57.2 28.9 22.5 21.0 负债 18,873 18,163 23,402 23,955 24,232 24,186

营业利润 610 784 1,182 1,731 2,307 2,957 普通股股东权益 3,612 3,689 9,335 10,667 12,435 14,697

营业利润率(%) 8.4 13.4 22.7 30.0 24.4 24.8 少数股东权益 321 302 366 384 393 408

营业外收支 15 37 -9 0 0 0 负债股东权益合计 22,806 22,154 33,103 35,006 37,059 39,291

税前利润 625 821 1,173 1,731 2,307 2,957

利润率(%) 8.6 14.1 22.6 30.0 24.4 24.8

所得税 -286 -248 -267 -381 -531 -680 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

所得税率(%) 45.8 30.2 22.8 22.0 23.0 23.0 每股指标(元)

净利润 339 574 905 1,350 1,777 2,277 每股收益 0.392 0.705 0.810 1.159 1.537 1.968

少数股东损益 21 3 -26 17 9 15 每股净资产 4.461 4.556 8.119 9.278 10.815 12.783

归属于母公司的净利润 317 571 932 1,333 1,767 2,262 每股经营现金净流 1.968 1.344 1.304 -0.232 0.709 0.079

净利率(%) 4.4 9.8 17.9 23.1 18.7 19.0 每股股利 0.000 0.000 0.100 0.000 0.000 0.000

回报率（%）

净资产收益率 8.78 15.47 16.28 12.49 14.21 15.39

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 总资产收益率 1.39 2.58 2.81 3.81 4.77 5.76

净利润 339 574 905 1,350 1,777 2,277 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 17 9 15 增长率（%）

非现金支出 76 163 16 56 61 59 营业总收入增长率 56.7 -19.5 -11.1 11.0 63.7 26.4

非经营收益 347 276 -360 86 50 -76 EBIT增长率 60.7 46.5 -29.8 109.4 28.5 23.4

营运资金变动 831 76 938 -1,759 316 -2,014 净利润增长率 89.4 79.9 63.3 43.0 32.6 28.0

经营活动现金净流 1,594 1,088 1,499 -249 2,213 261 总资产增长率 5.2 -2.9 49.4 5.7 5.9 6.0

资本开支 -1 51 15 -24 3 8 资产管理能力（天）

投资 -144 -130 -277 0 0 0 应收账款周转天数 2.1 3.3 5.7 4.9 5.1 5.1

其他 228 1 55 500 520 620 存货周转天数 366.4 1,274.5 1,617.5 2,200.0 1,300.0 1,200.0

投资活动现金净流 85 -180 -237 524 517 612 应付账款周转天数 288.0 125.1 166.1 152.4 87.0 73.8

股权募资 1 42 4,678 0 0 0 固定资产周转天数 633.4 61.7 68.4 59.0 33.9 25.1

债权募资 -592 -553 3,978 179 -1,157 187 偿债能力（%）

其他 -248 -794 -677 -663 -570 -544 净负债/股东权益 189.0 180.4 18.7 21.7 0.5 -7.3

筹资活动现金净流 -839 -1,305 7,979 -484 -1,728 -357 EBIT利息保障倍数（倍） 3.8 3.4 2.2 3.6 5.5 7.7

现金净流量 839 -397 9,242 -209 1,002 517 资产负债率 82.8 82.0 70.7 68.4 65.4 61.6

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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信息披露 

分析师声明 

涂力磊：房地产行业 
 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息

均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，

结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围  
重点研究上市公司：万科 A、保利地产、招商地产、金地集团、华侨城 A、金融街、首开股份、北京城建、苏宁环球、万通地产、荣

盛发展、滨江集团、广宇集团、亿城股份和新潮实业。 

 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较标准  类别 评级 说明 

 投资评级分为股票评级和行业评级   买入 个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

   增持 个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

  股票投资评级 中性 个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

   减持 个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的

涨跌幅为基准； 
  卖出 个股相对大盘涨幅低于-15%。  

2. 投资建议的评级标准   增持 行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

  行业投资评级 中性 
行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%
之间； 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行

业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的涨

跌幅。   减持 行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

法律声明 

本报告仅供海通证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能

会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属

关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

 


