
 
 
 2009A 2010A 2011E 2012E
营业收入 80 458 3,098 5,100 
（+/-） -90% 471% 577% 65%
营业利润 103 147 1,197 1,856 
（+/-） -70% 43% 716% 55%
归属于母公司

的净利润 
95 519 642 894 

（+/-） -54% 448% 24% 39%
EPS（元） 0.18 0.98 1.22 1.69 
PE（倍） 94 17 14 10 

 
 
总股本/已流通股（万股） 52735/10567 

流通市值（亿元） 17.80 

每股净资产（元） 3.09 

资产负债率（%） 66.54 
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华丽家族（600503）：积极发展第二主业                增持（维持）

当前股价：16.85 元
房地产开发 

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） 
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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4.58亿元，同比增长471.2%；归属于母公

司净利润5.19亿元，同比增长447.9%；扣除非经常损益后的净利润

9390万元，同比增长19.23%；基本每股收益为0.98元，每10股发现

金5元（含税），送红股3.5股。 

 净利润主要来源于营业外收入:期内公司取得营业收入4.58亿元，主

要为苏州太上湖项目销售面积2.17万平方米，取得销售收入4.05亿

元；实现营业外收入5.15亿元，其中非流动资产处置损益2365万元,

主要是出售上海常春藤房地产公司85%的权益；收到张江镇政府补贴

的扶持资金1005万元；转让弘圣房地产48.4761%股权的合同收购权

获得收益5.05亿元，确认净利润3.92亿元。 

 2011年业绩目标30亿元，目前预售款对业绩的锁定性较小：期内预

售面积2.46亿平米，预售收入6.92亿元，一是来源于苏州“华丽家

族•太上湖”预售面积为1.41万平方米，取得预售收入1.6亿元；“汇

景天地”项目预售面积1.05万平方米，取得预售收入5.33亿元。预

售收入完成业绩目标的23%。 

 项目储备较少，但项目盈利能力很强：公司目前有"华丽家族•太上

湖"、“上海新天地43街坊”和"汇景天地"三个大型项目，规划建筑

面积122万平米，权益建筑面积109万平米。另外大股东持有金叠房

产（主要开发汇景天地项目）49%的股权，承诺条件成熟时部分或全

部转让给上市公司。这三个项目盈利能力均很强：“汇景天地”项目

可售面积约为10.09万平米，预计全部销售后可实现销售收入约为人

民币45亿元，产生的净利润约为人民币10亿元；太上湖项目为联排

或独栋别墅，报告期结算毛利率53%；新天地项目未来毛利率也不低

于50%。公司计划2011年开工21万平米，竣工29.6万平米，按年均结

算20万平米计，项目储备可维持公司近5年平稳发展。 

 积极发展第二主业：为规避地产行业波动风险，公司利用上海华丽

家族投资公司为平台，密切关注并积极投资生物医药、新能源、节

能环保和金融等行业。期内收购广东华孚投资100%的股权，收购总

价为5.55亿元；间接收购获得华泰长城期货40%的股权，初始投资成

本2.4亿元，报告期产生损益1071万元。公司计划2011年实现不超过

20亿元的股权投资计划。 

 维持“增持”的投资评级。我们预测公司2011年、2012年的每股收

益分别为1.22元、1.69元，按公司最近收盘价为16.85元，对应的动

态市盈率分别为14倍、10倍。维持“增持”的投资评级。 
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 风险提示：1、2011年业绩不达预期；2、政策调控导致的行业波动风险。 

表 1:华丽家族（600503)盈利预测 

单位：万元 2009A 2010E 2011E 2012E
一、营业收入 8,010 45,752 309,824 510,000

 营业收入增长（%） -90.24% 471.19% 577.18% 64.61%
减：营业成本 4265 21436 141320 235082
营业毛利 3,745 24,316 168,504 274,918

毛利率（%） 46.75% 53.15% 54.39% 53.91%
减：营业税金及附加 (1,930) 7,320 30,790 63,353
资产减值损失 (90) 24 0 0
销售费用 1011 1392 4647 6120
管理费用 2810 3745 8365 12750
财务费用 22 596 4957 7140

期间费用率（%） 47.98% 12.53% 5.80% 5.10%
加：公允价值变动净收益 0 (1) 0 0

投资净收益 8345 3436 0 0
二、营业利润 10,267 14,673 119,745 185,555

营业利润增长（%） -69.67% 42.91% 716.11% 54.96%
营业利润率（%） 128.18% 32.07% 38.65% 36.38%

加：营业外收入 2095 51497 0 0
减：营业外支出 50 28 0 0
三、利润总额 12,312 66,142 119,745 185,555

利润总额增长（%） -64.30% 437.19% 81.04% 54.96%
利润率（%） 153.72% 144.57% 38.65% 36.38%

减：所得税 2840 14315 29936 46389
实际所得税率（%） 23.07% 21.64% 25.00% 25.00%

四、净利润 9,472 51,827 89,809 139,166
其中：归属母公司所有者净利润 9,472 51,897 64,242 89,353
      母公司净利润增长（%） -53.77% 447.92% 23.79% 39.09%

净利润率（%） 118.25% 113.43% 20.74% 17.52%
 少数股东损益 0 -70 25567 49813
基本每股收益（元/股） 0.18 0.98 1.22 1.69
每股净资产（元/股） 2.11 3.09 4.31 6.01
净资产收益率（%） 8.51 31.81 28.25 28.21  

资料来源：天相投资顾问有限公司 
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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。 

 

重要免责声明 
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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% 


