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世茂股份（600823）  

—转型后业绩靓丽

投资评级 推荐 公司评级 A 收盘价 14.22 元

 

事件： 

2010 年公司实现营业收入 45.69 亿元，同比增长 330.51%，归属母公司所

有者净利润 8.74 亿元，同比增长 324.21%，基本每股收益 0.75 元,年度

不派发现金股利，不转增股本。 

正文： 

 地产业务大幅增长。2010 年是公司重组转型后的第一个元年，全年

地产合同销售 32.93 万平米，合同销售额 54.39 亿元，分别同比增长

56.81%、64.58%，销售均价 16493 元/平米，较上年提升 5%。全年地

产结算面积 23 万平，结算收入 43.33 亿元，同比增加 328%，主要来

自南京、北京、绍兴、常熟、苏州等项目销售。 

 其他业务崭露头角。报告期内，上海、绍兴、苏州、昆山、常熟等五

个广场开业，总建筑面积 34.7 万平米，租赁实现收入 1.76 亿元，同

比增加 387%，同时，沈阳、福州、烟台、芜湖四家百货开业，总经

营面积达到 15 万平米，绍兴、烟台、苏州、昆山四家影院相继开业，

拥有 38 块银幕，5500 多个座位，百货和影院分别实现收入 4778 万

元、1008 万元，三项业务共计收入 2.34 亿元，占总收入的 5.2%，因

大部分在 2010 年底才开业，2011 年的贡献将进一步加大。 

 业务开发平稳推进，业绩有保障。2010 年新开工面积 167.9 万平米，

施工面积达到 261 万平米，竣工 62.8 万平米，略低于年初计划。2011

年公司计划新开工 180 万平米，施工面积 378 万平米，竣工 71 万平

米，开盘量加大将确保新一年销售保持提升，同时计划到年底影院数

量达到 10 家，银幕增加至 75-100 块，另外进一步推进儿童娱乐事业，

将进一步提升物业客流量。 

 财务状况良好，储备充裕。公司三七开的持有销售模式比较适合国内

商业地产趋势，目前正在开拓其他融资渠道，截止期末，账面现金

40.6 亿元，净负债率不到 30%，财务状况良好。拿地相对谨慎，期内

在武汉和长沙新增建筑面积 46.7 万平米，楼面地价较低，目前储备

超过 800 万平米，低成本的优质地块将为未来几年业绩增长提供有力

支撑。 

 盈利预测与评级。公司布局二三线城市除有土地成本低廉的优势外，

二三线城市商业空间更大，而多业态间的互补性加强，打造城市综合

体的战略较清晰，预计 2011/2012 年归属母公司所有者的净利润增长

45%、31%，实现每股收益 1.08 元、1.42 元，目前股价 14.22 元，动

态 PE13X、10X，给予“推荐”评级。 

 

发布时间：2011 年 3 月 14 日 

主要数据 

52 周最高/最低价(元) 16.50/9.53

上证指数/深圳成指 2933.80/12848.02

50 日均成交额(百万元) 104.63

市净率(倍) 2.02

股息率 

基础数据 

流通股(百万股) 478.36

总股本(百万股) 1170.60

流通市值(百万元) 6802.21

总市值(百万元) 16645.87

每股净资产(元) 7.04

净资产负债率 191.30%

股东信息 

大股东名称 峰盈国际有限公司 

持股比例 47.67%

国元持仓情况 

52 周行情图 
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相关研究报告 

 

 

 

联系方式 

研究员： 沈亮亮 

执业证书编号：S0020210090003 

电  话： 021-68889174-1953 

电  邮： Shenliangliang@gyzq.com.cn 

  

  

  

  

联系人： 赵喜娟 

电  话： （86-21）51097188-1952 

电  邮： zhaoxijuan@gyzq.com.cn 

地  址： 中国安徽省合肥市寿春路 179 号

（230001）  

证券研究报告—2011 年公司点评 
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附表 1：主要财务指标预测（百万元） 

主要财务指标 2007 2008 2010 2011E 2012E 

营业收入 618 1061 4569 6843 9717 

  收入同比(%) -50% 72% 331% 50% 42% 

归属母公司净利润 42 206 874 1269 1668 

  净利润同比(%)  -37% 394% 324% 45% 31% 

毛利率(%) 50% 45% 53% 49% 48% 

ROE(%) 4% 3% 11% 13% 14% 

每股收益(元) 0.09 0.18 0.75 1.08 1.42 

P/E 399 81 19 13 10 

P/B 14.24 2.68 2.02 1.71 1.43 

EV/EBITDA 97.65 39.54 8.77 6.15 4.60 

资料来源：国元证券研究中心 

附表 2：主要财务指标预测（百万元） 

 2011 年目标 2010 年完成 

合约销售建筑面积（万平米） 59 32.93 

合约销售额（亿人民币） 80 54.39 

新增经营性物业建筑面积（万平米） 6  

累计经营性物业建筑面积（万平米） 60 55 

新开工面积（万平米） 180 167.9 

当年施工面积（万平米） 378 261 

竣工面积（万平米） 71 62.8 

其中经营性物业面积（万平米） 6  

资料来源：公司公告，国元证券研究中心 
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国元证券投资评级体系： 
 

(1)公司评级定义 

二级市场评级 公司质地评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 20%”以上 

A 公司长期竞争力高于行业平均水平 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 5-20%”之间 

B 公司长期竞争力与行业平均水平一致 

中性 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证

指数±5%”之间 

C 公司长期竞争力低于行业平均水平 

回避 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证

指数 5%”以上 

  

 

(2)行业评级定义 

推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输上证指数 10%以上 

 

分析师声明 

 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉

的职业态度，独立、客观地出具本报告。本人承诺报告所采用的数据均来自合规渠道，

分析逻辑基于作者的职业操守和专业能力，本报告清晰准确地反映了本人的研究观点并

通过合理判断得出结论，结论不受任何第三方的授意、影响。特此声明。 

 

证券投资咨询业务的说明 

 

根据中国证监会颁发的《经营证券业务许可证》（Z23834000），国元证券股份有限公司

具有以下业务资质：证券经纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务

顾问；证券承销与保荐；证券自营；证券资产管理；融资融券；证券投资基金代销；为

期货公司提供中间介绍业务。  

 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者

或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活

动。 

 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对

证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投

资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行为。 

 

 

免责条款： 

本报告是为特定客户和其它专业人士提供的参考资料。文中所有内容均代表个人观点。本公司力求报告内容的准

确可靠，但并不对报告内容及所引用资料的准确性和完整性作出任何承诺和保证。本公司不会承担因使用本报告

而产生的法律责任。本报告版权归国元证券所有，未经授权不得复印、转发或向特定读者群以外的人士传阅，如

需引用或转载本报告，务必与本公司研究中心联系。 网址:www.gyzq.com.cn 


