
 

 

 
 

2009A 2010A 2011E 2012E 

营业收入 607.92  427.90 511.04  536.70  

（+/-） -6.39% -29.61% 19.43% 5.02% 

营业利润 160.62  48.55  78.20  94.97  

（+/-） -9.77% -69.78% 61.09% 21.45% 

归属母公司  

净利润 116.17  30.85  53.99  65.00  

（+/-） -10.02% -73.45% 75.02% 20.39% 

每股收益（元） 0.10  0.03  0.05  0.06  

市盈率（倍） 33  125  72  60  

 
 
总股本/已流通A股（万股） 115483/115481 

流通市值（亿元） 38.69  

每股净资产（元） 1.34  

资产负债率（%） 58.10  
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银基发展（000511）：收入同比下滑  未来业绩可期         中性（维持）

当前股价：3.35 元 房地产行业 

主要财务指标（单位：百万元） 

公司基本情况（2010 年 12 月 31 日止） 

股价表现（最近一年） 

诚信源于独立，专业创造价值                                       请阅读最后一页重要免责声明 

 2010 年，公司实现营业收入 4.28 亿元，同比下降 29.61%；

营业利润 4,855 万元，同比下降 69.78%；归属母公司所有者

净利润 3,085 万元，同比下降 73.45%；基本每股收益 0.03

元/股。公司拟定 2010 年度不进行利润分配及转增。 

 基本面概述：公司主营业务为房地产开发、餐饮服务以及酒

店投资经营，主营业务地区为沈阳。公司目前主要拥有浑北

五里河二期和上海银河丽湾两个地产开发项目，总建筑面积

约 50 万平米。此外，公司全资经营沈阳皇城商务酒店以及

投资参股沈阳凯宾斯基饭店。 

 营业收入同比下滑，综合毛利率下降。公司营业收入同比下

滑主要由于受到房地产销售收入减少的拖累。公司 2010 年

房地产销售业务收入为 4.10 亿元，同比下降 30.67%，收入

占比 95.1%，同比下降 1.45 个百分点。该业务收入下降的主

要原因在于公司主力上海银河丽湾项目尚处于投资建设期，

受项目开发周期影响，地产项目结算收入下降。报告期内公

司房地产结算收入主要来自于浑北五里河项目二期，实现销

售收入 2.73 亿元；其次，五里河一期存量实现销售收入 1.09

亿元，目前已进入尾盘销售阶段；地王国际花园项目实现销

售 0.27 亿元，已完成尾盘清算。另外，公司餐饮服务业务

实现收入 0.18 亿元，同比增长 7.87%，收入占比较小，但是

保持稳定增长。综合毛利率方面，公司 2010 年主营业务综

合毛利率为 30.41，同比下降 8.50 个百分点，其中，房地产

销售和餐饮服务业务毛利率分别为 27.89%和 87.96%，分别

同比下降了 9.71 个百分点和增长了 2.57 个百分点。 

 四季度销售状况良好，资金面得到改善。报告期内，公司实

现销售金额 4.60 亿元，比前三季度增加 62%；期末预收账款

达到 1.09 亿元，同比增长 46.10%，比前三季度增加了 2.99

倍，占当期收入比重由前三季度的 8.09%增加到 25.38%，对

未来业绩保障能力增加。另外，公司货币资金/剔除预收账

款以后的流动负债指标数值由三季度末的 21.59%增加到

76.61%，短期偿债能力大幅改善；公司剔除预收账款后的资

产负债率为 55.16%，同比基本持平，长期偿债能力保持稳定。

公司四季度良好的销售状况主要得益于浑北五里河项目二

期较好的销售表现，该项目自然环境优越、配套较为完善，

其中项目内的家乐福超市已于 2011 年元旦正式开业，另外

还将配有 3万平米的银行、证券营业部、餐饮酒店、健身中
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心等商业综合网店。随着配套的逐渐完善，项目销售业绩也随之得到有力的提升。 

 未来看点：公司未来的主要看点是位于上海奉贤南桥的银河丽湾项目。该项目地块面积 7.86 万平米，容积

率 3.80，计算建面 29.85 万平米，楼面地价约为 4500 元/平米，土地用途为商住用地。目前该区域内商品

房销售价格约为 13000 元-17000 元/平米。项目住宅部分已全部开工建设，商业部分尚在规划报批阶段，预

计项目将在今年下半年开盘对外销售并为公司贡献利润。该项目开发建设与销售将受益于上海的国际金融和

航运两个中心建设以及迪斯尼概念，因此公司业绩增长具备想象空间。 

 盈利预测和投资评级：预计公司 2011-2012 年可分别实现每股收益 0.05 元和 0.06 元，按 2 月 18 日的收盘

价 3.35 元计算，对应的动态市盈率分别为 72 倍和 60 倍，估值水平较高，维持“中性”投资评级。 

 风险提示：房地产调控政策加码；结算面积不达预期。 

 

 

表 1：盈利预测表 

单位：万元 2009A 2010A 2011E 2012E

营业收入 60,792.46 42,789.51 51,104.00  53,669.99 

     增长率 -6.39% -29.61% 19.43% 5.02%

     营业成本 37,138.68 29,779.09 34,719.55  35,526.37 

     营业税金及附加 38.91% 30.41% 32.06% 33.81%

     综合毛利率 4,176.60 3,087.33 4,108.36  3,957.50 

     销售费用 1,733.83 1,288.93 1,681.12  1,637.55 

     管理费用 2,428.63 3,090.78 2,705.48  2,949.57 

     财务费用 -14.20 195.23 69.16  101.55 

     期间费用合计 4,148.27 4,574.93 4,455.76  4,688.67 

     期间费用率 6.82% 10.69% 8.72% 8.74%

减：资产减值损失 25.47 98.98 0.00  0.00 

加：投资净收益 730.89 -401.38 0.00  0.00 

营业利润 16,062.33 4,854.65 7,820.34  9,497.45 

     增长率 -9.77% -69.78% 61.09% 21.45%

加：营业外收入 0.23 73.84 31.04  41.79 

减：营业外支出 456.26 266.80 285.57  345.77 

利润总额 16,062.33 4,854.65 7,565.81  9,193.47 

     所得税 3,988.82 1,576.97 2,166.89  2,693.49 

     实际税负比率 25.56% 33.83% 28.64% 29.30%

净利润 11,617.47 3,084.72 5,398.93  6,499.99 

     少数股东损益 0.00 0.00 0.00  0.00 

归属于母公司所有者的净

利润 11,617.47 3,084.72 5,398.93  6,499.99 

     增长率 -10.02% -73.45% 75.02% 20.39%

每股收益（元） 0.10 0.03 0.05  0.06 

资料来源：天相投顾预测 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 
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报告所引用信息和数据均来源于公开资料和合法渠道，天相投顾分析师力求报告内容和引用资料和数据的客观与公正，

但不对所引用资料和数据本身的真实性、准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点与建议仅代表报告当日的判断

和建议，仅供阅读者参考，不构成对证券买卖的出价或询价，也不保证对作出的任何建议不会发生任何变更。阅读者

根据本报告作出投资所引致的任何后果，概与天相投资顾问有限公司及分析师无关。 

本报告版权归天相投顾所有，为非公开资料，仅供天相投资顾问有限公司客户使用。未经天相投顾书面授权，任何人

不得以任何形式传送、发布、复制本报告。天相投顾保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


