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日期 

分析：2011 年 03 月 10 日 

价格 

当前市价：8.20 元 

半年目标：12.00 元 

股价表现 

嘉凯城今天公布了 2010 年年报，公司年内实现营业收入 91.8 亿元，

同比增长 24.8%；实现净利润 11.2 亿元，同比下降 6.8%，低于我们的预

期。公司宣告拟每 10 股派发现金红利 0.55 元（含税）。 

评述 

年度销售目标已达到,但规模偏小。2010年公司实现合同销售面积

38.76万平米,合同销售金额50.42亿元，相对于目前150亿市值，销售规模

偏小。 

2010年销售规模过小，导致公司负债水平偏高。期末，在手现金25.9

亿元，而短期借款与一年内到期长期借款合计仅27.7亿元，短期还款压力

较大；资产负债率70.0%，同比下降了5.7个百分点，剔除预收账款后，真

实资产负债率63.2%，同比提高了11.2个百分点，主要是销售额过小所致；

净负债率大幅提升至76.5%，提高了43.5个百分点，行业中负债水平偏高。 

盈利能力出现下滑。期末毛利率36.3%，同比下降3.8个百分点，净利

率12.9%，同比下降5.3个百分点，ROE回落到32.1%，原因主要在于开发成

本上升与管理费用率大幅提高所致。 
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公司资源储备丰富，主要分布在经济最为活跃的沿海地区。公司现拥

有项目总建面1030万平米，其中权益总建面774万平米，规模上属行业第

二梯队龙头企业。2010年，公司新增土地储备面积超过400万平米，归属

公司的权益面积超过260万平米，这为公司可持续发展奠定了基础。 成交金额 嘉凯城 上证综合指数

公司定位于城市区域价值的创造者，未来五年，将立足精品住宅开发，

在净利润稳定增长前提下，大力发展区域性综合地产。在发展新项目方面，

公司将以上海、杭州、南京、苏州、无锡等长三角中心城市为核心。2011

年公司计划新开工148万平米，较上年实际完成额增长41%，计划竣工交付

49万平米，较上年实际完成额下滑12.5%。 

相关研究报告 

公司项目进展慢于预期，我们预计公司11-13年主营业务收入分别为

87.2亿、113.3亿、147.3亿，EPS分别为0.70元、0.93元、1.22元，目前

股价对应2011年市盈率12倍，对2011年NAV值有46%的折让，市场估价过低，

我们给予公司“买入”的投资评级。

1
市场有风险，投资需谨慎 



 

资讯短报

公司NAV估值表（贴现率=10%） 

所在城市 地块/楼盘名称 地理位置 股权比例
占地面积
（万平）

规划总建面
（万平）

权益未结面积
（万平）

楼面地价
（元/平）

预期销售均价
（元/平米）

预期销售金
额（万元）

权益净增值
（万元）

潍坊 东方天韵 经济开发区 79% 20.9 32.5 25.7 830 4000 102795 6,483

杭州 燕园 拱墅区 91% 4.1 10.5 9.5 5300 22000 209956 47,680

杭州 湖左岸 下沙开发区 100% 3.0 10.6 10.6 2000 15000 158850 32,437

杭州 吉如项目 100% 4.5 15.5 15.5 7161 20000 310000 55,811

杭州 东方红街 江干区 90% 9.2 35.6 32.0 4172 28000 896112 54,056

重庆 翠海朗园 江北观音桥 100% 22.0 39.4 39.4 1700 10000 394300 72,541

登封 中凯龙城 少林大道 87% 7.7 15.8 13.8 200 2500 34452 3,614

南昌 中凯蓝域 高新开发区 64% 8.5 16.7 10.7 800 5000 53440 7,935

上海 中凯曼荼园 松江佘山 100% 17.5 6.3 6.3 500 100000 630000 281,628

登封 广厦花园 49% 8.1 10.4 5.1 200 2500 12740 1,289

上海 汇贤雅居 徐汇区 100% 3.3 13.8 13.8 15000 70000 966000 281,851

湖州
湖州嘉业太湖阳
光假日

太湖旅游度
假区

99% 64.7 30.8 30.4 1500 13000 395595 80,528

苏州 苏州苏纶场 沧浪区 61% 13.6 44.9 27.4 3586 55000 1508865 302,335

嘉善 嘉善嘉业阳光城
嘉善县经济
开发区

48% 20.0 33.6 16.2 1200 5000 81192 7,148

无锡 无锡国际城 新区 46% 5.7 36.0 16.6 2500 20000 331632 57,500

南通 海安七星国际城 海安县 32% 10.7 20.0 6.4 500 3000 19200 1,212

南京 南京嘉业国际城 建邺区 100% 3.2 24.5 24.5 2900 50000 1225000 175,963

西安 京都皇冠山庄 秦岭北麓 65% 25.1 6.7 4.4 2800 15000 65325 11,788

青岛 城中村改造 李沧区 12% 83.5 182.0 21.2 2650 10000 212394 26,541

杭州
余政储出
[2011]08号地块

余杭区 100% 8.3 23.2 23.2 6241 25000 580867 97,883

武汉 巴登城 江夏区 51% 340.0 340.0 340.0 285 8000 2720000 234,007

海口 华航项目
美兰区灵山
镇

70% 47.0 81.3 81.3 1000 8000 650480 66,987

合计 730 1,030 774 7,607,848 1,907,217

209,100

623,357

180,419

15.19

2010年账面净资产（万元）

总股本（万股）

NAV（元/股）

投资性房地产增值（万元）

 

数据来源：公司公告、东海证券研究所 
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2010年公司业绩分析 

2010东海简评

（百万元） 2009 2010 YoY%

营业收入 7,353 9,178 24.8%

营业成本 4,407 5,849 32.7%

营业税金及附加 574 653 13.9%

销售费用 159 193 21.6%

管理费用 316 582 84.0% 加大管理投入及人员大幅增加所致

财务费用 5 104 2152.7% 利息资本化额度下降

营业利润 1,892 1,757 -7.1%

归属于母公司净利润 1,197 1,115 -6.8%

总股本 1,804 1,804 0.0%

每股收益 0.66 0.62 -6.8%

总资产 14,635 20,807 42.2%

现金 2,514 2,593 3.2%

存货 6,785 13,069 92.6% 收购武汉巴登城、海南华航、上海源丰项目

总负债 11,088 14,573 31.4%

预收账款 3,483 1,429 -59.0% 已交付项目结转销售收入，部分在建项目报表日尚
未达到预售条件

短期及一年内到期借款 777 2,769 256.2% 投入土地储备及开发建设增加

长期借款 2,406 3,759 56.2%

应付债券 0 0 #DIV/0!

归属母公司权益 2,970 4,012 35.1%

经营活动现金流 1,425 -2,725 -291.3% 新增项目投资及项目开发土地款增加所致

财务比率

（%） 2009 2010 Ppt%

资产负债率 75.8% 70.0% -5.7

真实资产负债率 52.0% 63.2% 11.2

净负债率 33.0% 76.5% 43.5

银行贷款占总负债比率 28.7% 44.8% 16.1

主营业务利润率 33.6% 27.8% -5.8

毛利率 40.1% 36.3% -3.8

净利润率 18.2% 12.9% -5.3

年度数据

收入、成本同比增幅较大，源自于子公司名城实业
贸易收入同比大幅提升

销售规模过小，导致负债率大幅走高

 

资料来源：公司数据、东海证券研究所 
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公司盈利预测 

资产负债表(百万元) 2010 2011E 2012E 2013E 利润表(百万元) 2010 2011E 2012E 2013E

现金及现金等价物 2593 7834 8571 8354 营业收入 9178 8719 11335 14735

应收款项 1589 2569 3363 3797 营业成本 5849 5554 7198 9357

存货净额 13069 5655 8923 14070 营业税金及附加 653 619 816 1061

其他流动资产 1574 952 1470 2252 销售费用 193 192 249 324

流动资产合计 19000 17010 22328 28473 管理费用 582 523 680 884

固定资产 852 882 906 926 财务费用 104 14 11 12

无形资产及其他 90 87 84 81 投资收益 (20) (3) (1) (1)

投资性房地产 636 636 636 636 资产减值及公允价值变动 (20) (34) (19) (28)

长期股权投资 229 286 343 386 其他收入 0 33 41

资产总计 20807 18901 24296 30502 营业利润 1757 1812 2401 3111

短期借款及交易性金融负债 2769 0 0 0 营业外净收支 (15) (20) (23) (17)

应付款项 1461 1488 2064 2481 利润总额 1742 1793 2378 3094

其他流动负债 6118 5121 7695 10704 所得税费用 556 448 594 774

流动负债合计 10348 6609 9758 13185 少数股东损益 71 73 97 126

长期借款及应付债券 3759 4239 4719 5199 归属于母公司净利润 1115 1272 1687 2195

其他长期负债 466 583 708 872

长期负债合计 4225 4822 5427 6071 现金流量表(百万元) 2010 2011E 2012E 2013E

负债合计 14573 11431 15185 19256 净利润 1115 1272 1687 2195

少数股东权益 2221 2288 2377 2493 资产减值准备 (11) (20) 0 0

股东权益 4012 5182 6734 8753 折旧摊销 75 46 50 54

负债和股东权益总计 20807 18901 24296 30502 公允价值变动损失 20 34 19 28

财务费用 104 14 11 12

关键财务与估值指标 2010 2011E 2012E 2013E 营运资本变动 (6205) 6182 (1306) (2772)

每股收益 0.62 0.70 0.93 1.22 其它 81 87 89 116

每股红利 0.00 0.06 0.07 0.10 经营活动现金流 (4925) 7601 539 (379)

每股净资产 2.22 2.87 3.73 4.85 资本开支 (76) (87) (90) (100)

ROS 12% 15% 15% 15% 其它投资现金流 (173) 175 0 0

ROE 28% 25% 25% 25% 投资活动现金流 199 31 (147) (142)

毛利率 36% 36% 37% 37% 权益性融资 0 0 0

EBIT Margin 20% 21% 21% 21% 负债净变化 1353 480 480 480

EBITDA  Margin 21% 21% 21% 21% 支付股利、利息 0 (102) (135) (176)

收入增长 25% -5% 30% 30% 其它融资现金流 2099 (2769) 0 0

净利润增长 -- 14% 33% 30% 融资活动现金流 4805 (2391) 345 304

资产负债率 81% 73% 72% 71% 现金净变动 80 5241 737 (217)

息率 0.0% 0.7% 0.9% 1.2% 货币资金的期初余额 2514 2593 7834 8571

P/E 12.7 11.8 8.9 6.9 货币资金的期末余额 2593 7834 8571 8354

P/B 3.5 2.9 2.2 1.7 企业自由现金流 (4460) 7489 434 (507)

EV/EBITDA 11.9 17.0 14.7 12.9 权益自由现金流 (1008) 4988 748 (212)

43

0

 

资料来源：公司公告、东海证券研究所 
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联系方式 

评级定义 

免责条款 

本报告基于本公司研究所及研究人员认为可信的公开资料或实地调研的资料，但对这
些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告仅反映研究员个人出具本报告当
时的分析和判断，并不代表东海证券有限责任公司，或任何其附属或联营公司的立场，本
公司可能发表其他与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间等因
素的变化而变化从而导致与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后
续研究报告及评论文章。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及
的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务，
本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之间已经了解或使用其中的信息。 

本报告版权归“东海证券有限责任公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对
本报告进行任何形式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 

桂长元：经济学硕士，房地产行业 5年相关从业经历。2007 年 12 月起就职于东海证券研
究所，从事房地产行业研究。 

 
重点跟踪公司——万科、保利地产、金地集团、招商地产、华发股份、滨江集团、广

宇集团、苏宁环球、栖霞建设、中天城投、亿城股份、中华企业、福星股份、荣盛发展、
中南建设等 

市场指数评级  看多——未来 6个月内上证综指上升幅度达到或超过 20% 
看平——未来 6个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 
看空——未来 6个月内上证综指下跌幅度达到或超过 20% 

行业指数评级  超配——未来 6个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 
标配——未来 6个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 
低配——未来 6个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

公司股票评级  买入——未来 6个月内股价相对强于上证指数达到或超过 15% 
增持——未来 6个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 
中性——未来 6个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 
减持——未来 6个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 
卖出——未来 6个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

北京  东海证券研究所 上海  东海证券研究所 
中国  北京  100089 中国  上海  200122 
西三环北路 87 号国际财经中心 D座 15F 世纪大道 1589 号长泰国际金融大厦 11F 
电话：（8610） 66216231 电话：（8621） 50586660 
传真：（8610） 59707100 传真：（8621） 50819897 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非

作为买卖、认购证券或其它金融工具的邀请或保证，建议客户如有任何疑问应当咨询独立

财务顾问并独自进行投资判断。 

风险提示 

东海证券有限责任公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，已经具备证券投资

咨询业务资格。我们欢迎社会监督并提醒广大投资者，参与证券相关活动应当审慎选择具

有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 
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