
请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

证券研究报告/公司研究

2011 年 3 月 14 日

 
房地产开发Ⅲ 
署名人：李少明 
S0960200010015 
010-63222931 
lishaoming@cjis.cn 

 
 
 
 

 
6－12 个月目标价： 19.00 元 

当前股价： 14.22 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2933.80 

总股本(百万) 1171 

流通股本(百万) 478 

流通市值(亿) 68 

EPS（TTM） 0.36 

每股净资产（元） 8.70 

资产负债率 60.8% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

世茂股份 11.27 7.65 18.20 

上证综合指数 3.77 3.26 10.16 
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相关报告 
《世茂股份-多业态盈利模式形成，投资价

值就此打开》2010-8-16 
 

 

 

世茂股份 600823 推荐

全商业产业链运营模式初具规模，业绩进入高速释放期

公司3月11日公布了10年年报。 

投资要点： 
 盈利规模、盈利能力大幅提升，进入业绩高速释放期。实现营业收入、净利润 45.7
亿元和 10.3 亿元，同比增长 331%和 363%；归属于母公司净利润 8.74 亿元，同比

增长 324%（09 年增长 72%）；EPS0.75 元（略超预期，10 年中报我们预计 0.74
元），ROE10.6%。综合毛利率和净利率 53%和 19%，同比提升 8.5、0.3 个百分点。

 开发销售高增长。全年施工和竣工面积 261 万和 62.8 万平米，实现合同签约额/签
约面积 54.31 亿元/32.9 万平米，签售均价 16493 元/平米，签约量低于年初 70 亿

元的计划，但签约均价大幅提升。尚余预收款 29 亿为 11 年业绩高增长奠定了基础。

 商业坚持“7/3”销售/持有模式，物业销售大幅提升，多业态发展顺利。物业销售收

入 43.33 亿元（增长 328%），销售结算面积 23 万平米，结算均价 18839 元/平米；

物业租赁收入 1.76 亿元（增长 387%），新增百货销售、院线业务等新业态收入 5700
万元。5 家世茂广场、4 家世茂百货、4 家影院、2 家乐乐城等多业态开业运营，因

上述业态大多数 10 年底才开业，以此在年报收入中占比低，预计 11 年上述业态经

营步入正常后收入将进一步提升。 
 结算规模与管理效率大幅提升，三费大幅下降，仍有努力的空间。10 年结算规模大

幅提升三项费用率由 09 年的 21.2%下降到 12.2%，降 9 个百分点，略高于 10 年中

期；其中，销售费用率、管理费用率、财务费用率下降 3.5、4.8、0.6 个百分点。 

 无长短期偿债风险。资产负债率 61%同比提升 4.5 个百分点，仍在可控范围，扣除

预收账款的负债率、净负债率为 50%、29%。提升长债比重减少短债比重，长期借

款 43 亿（增长 70%）。货币资金 40.6 亿元（增长 113%），短期借款和一年内到期

非流动负债总仅为 27 亿元，还有 13 亿元应收预售款，上述资金完全能满足日常经

营资金需求，无长短期偿债风险。 

 在信贷紧缩的背景下基于 10 年尚余充足货量 11 年新开工增速大幅放缓。11 年公司

计划销售金额、新开面积增长 47%和 7%，我们预计盈利增长 30%以上。11 年公司

计划销售金额与面积 80 亿元/59 万平米，同比增长 79%和 47%；新增经营物业 6
万平米；在建项目 15 个；新开工/施工/竣工建面 188 万平米、378 万平米和 71 万

平米，分别增长 7%、45%和 13%。 
 11 年开局良好，基本不受限购政策影响，是商业地产中业绩和规模增长最快的商业

地产，再次推荐。据我们跟踪，公司 11 年 1-2 月签约近 10 亿元，同比增长翻几番。

在货量充足下基本未涨价以加速销售，4 月后占 20%规模的住宅推新盘，销售高增

长可期。提升 11-12 年 EPS1.15、1.64 元、RNAV19 元，目前股价 7.6 折交易。 

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 
营业收入(百万元) 4569 5940 7722 10039 
同比(%) 331% 30% 30% 30% 
归属母公司净利润(百万元) 874 1348 1920 2656 
同比(%) 324% 54% 42% 38% 
毛利率(%) 53.2% 50.0% 50.0% 50.0% 
ROE(%) 10.6% 13.5% 15.6% 17.0% 
每股收益(元) 0.75 1.15 1.64 2.27 
P/E 19.05 12.35 8.67 6.27 
P/B 2.02 1.67 1.35 1.06 
EV/EBITDA 8 7 5 4 

资料来源：中投证券研究所 
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补充： 

公司一直致力于打造独具特色的全商业产业链经营的商业运营模式，实现以商业地产开发与多元商业业态

的快速发展和业绩增长，目前各业态发展迅速，盈利贡献不断提升。 

 10年开业影院4家，38块银幕，11年将在徐州、咸阳、沈阳、福州等拓展到10家，75-100块银幕，约

增长2.5倍左右。 

 致力打造涵盖大型购物中心、主题商业街、专业市场、儿童体验生活馆等多元主题的商业业态的“世

茂广场”，已在上海、绍兴、苏州、昆山、常熟开业世茂广场，建面34.7万平米。 

 百货业在沈阳、福州、烟台、芜湖开业经营4家门店，建面15万平米，已加入国际购物中心协会，成

为全球联盟成员之一。 

 正在构建儿童产业与文化产业结合的连锁经营体系-大型儿童亲子娱乐“世天乐乐城”，已在福州、

烟台开业经营，11年将增至10家。5、10年公司完成5家世茂广场、4家世茂百货、4家影院、2家乐乐

城的开业运营，营业收入同比增长超过6倍，达到2.34亿元，占年销售收入5.1%。 

11年开局销售良好，基本不受限购影响，销售金额同比增长47%可期。 

 销售10年新开工面积168万平米，施工面积261万平米，竣工面积62.8万平米，投资性房产55万平米，

在建项目13个，新拓展项目武汉、长沙规划建面46.7万平米。11年公司计划销售金额80亿元，销售面

积59万平米，新增经营物业6万平米。在建项目15个，新开工188万平米，施工378万平米，竣工建面

71万平米。开发经营规模较10年有较大的增长。 

 11年1-2月签约近10亿元，同比增长翻几番。销售好主因是可售物业同比大幅增加，其中一半为尾盘，

一半为10年底次新盘，分布于北京、杭州、徐州、昆山、常熟、绍兴等商业物业。保持原价加速销售

为原则，北京均价4万多，其他城市1-2万之间。4月南京住宅推盘，11年住宅销售（南京、武汉、常

熟）将占全年销售额的20%。 

风险提示：注意政策调控加强、调控时间超预期等带来的行业及经营的风险。 

表：世茂股份2011年经营规划目标 

各项指标 2011 年（公司计划） 2010 年（实际） 2011 年增幅 

总体目标目标合约销售建筑面积（万平米） 59 32.93 79% 

 目标合约销售额（亿元人民币）  80 54.31 47% 

 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 9% 

新开工面积（万平米）  180 168 7% 

当年施工面积（万平米）  378 261 45% 

竣工面积（万平米）  71 62.8 13% 

在建项目（个） 15 13 15% 

 其中经营性物业面积（ 万平米）  6  / 

新增项目（城市/建面）  2/46.7 / 

影院  家/块银幕 10 家，75-100 4/38 200% 

世茂广场(城市个数/营业建面）  5/34.7 / 

百货业(家数/营业建面）  4/15.1 / 

儿童乐乐城（个） 10 2 400% 

物业销售收入（亿元）  43.3 / 

销售结算面积（万平米）  23 / 
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物业租赁收入（亿元）  1.76 / 

营业收入（亿元）  45.69 / 

净利润（亿元）  10.27 / 

数据来源：上市公司，中投证券研究所 

附：公司10年年报财务与经营等指标 
图 1：经营情况 图 2：EPS 和 ROE 
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图 5：负债水平 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 16932  21311  28457 37147 营业收入 4569  5940  7722 10039 
  现金 4061  5132  7777 12125 营业成本 2139  2970  3861 5019 

  应收账款 877  877  877 877 营业税金及附加 679  883  1147 1492 

  其它应收款 662  662  662 662 营业费用 162  202  263 341 

  预付账款 1682  1682  1682 1682 管理费用 233  297  386 502 

  存货 9642  12951  17451 21793 财务费用 161  -61  -168 -259 

  其他 7  7  7 7 资产减值损失 5  0  0 0 

非流动资产 9014  10165  11897 13974 公允价值变动收益 253  379  568 853 

  长期投资 3  3  3 3 投资净收益 10  0  0 0 

  固定资产 88  338  442 473 营业利润 1452  2029  2801 3796 

  无形资产 37  53  51 50 营业外收入 54  0  0 0 

  其他 8886  9772  11401 13448 营业外支出 5  0  0 0 

资产总计 25946  31476  40354 51121 利润总额 1501  2029  2801 3796 

流动负债 10401  11369  14254 17715 所得税 474  527  728 987 

  短期借款 1917  0  0 0 净利润 1027  1501  2073 2809 

  应付账款 1326  1326  1326 1326 少数股东损益 153  153  153 153 

  其他 7159  10043  12928 16389 归属母公司净利润 874  1348  1920 2656 

非流动负债 5364  8046  11533 15369 EBITDA 1627  1989  2668 3579 

  长期借款 4334  7017  10503 14339 EPS（元） 0.75  1.15  1.64 2.27 

  其他 1030  1030  1030 1030          
负债合计 15765  19416  25787 33084 主要财务比率         

 少数股东权益 1939  2092  2245 2399 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 1171  1171  1171 1171 成长能力   

  资本公积 5003  5003  5003 5003 营业收入 330.5 30.0% 30.0% 30.0%

  留存收益 2067  3415  5200 7664 营业利润 379.0 39.7% 38.1% 35.5%

归属母公司股东权益 8241  9968  12322 15638 归属于母公司净利润 324.2 54.3% 42.4% 38.3%

负债和股东权益 25946  31476  40354 51121 获利能力   

         毛利率 53.2% 50.0% 50.0% 50.0%
现金流量表     单位:百 净利率 19.1% 22.7% 24.9% 26.5%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 10.6% 13.5% 15.6% 17.0%

经营活动现金流 -1747  1413  888 2559 ROIC 18.8% 23.1% 24.7% 29.9%
  净利润 1027  1501  2073 2809 偿债能力   

  折旧摊销 14  21  35 42 资产负债率 60.8% 61.7% 63.9% 64.7%

  财务费用 161  -61  -168 -259 净负债比率 44.60 40.16% 43.76 45.70%

  投资损失 -10  0  0 0 流动比率 1.63  1.87  2.00 2.10 

营运资金变动 -2622  -431  -1623 -887 速动比率 0.70  0.73  0.77 0.87 

  其它 -318  382  570 854 营运能力   

投资活动现金流 -327  -1169  -1762 -2114 总资产周转率 0.22  0.21  0.22 0.22 

  资本支出 331  0  0 0 应收账款周转率 10  7  9 11 

  长期投资 0  1146  1757 2108 应付账款周转率 1.89  2.24  2.91 3.79 

  其他 4  -23  -5 -5 每股指标（元）   

筹资活动现金流 4232  827  3520 3902 每股收益(最新摊薄) 0.75  1.15  1.64 2.27 

  短期借款 997  -1917  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) -1.49  1.21  0.76 2.19 

  长期借款 1788  2682  3487 3836 每股净资产(最新摊薄) 7.04  8.52  10.53 13.36 

  普通股增加 0  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 1157  0  0 0 P/E 19.05  12.35  8.67 6.27 

  其他 290  61  33 67 P/B 2.02  1.67  1.35 1.06 

现金净增加额 2153  1071  2646 4348 EV/EBITDA 8  7  5 4 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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