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事件： 

公司公布 2010 年年报，年报符合预期。报告期内，公司实现营业收入 77.65 亿元，比上年增长 49.51％；实现营业利润

19.28 亿元，比上年增长 63.16％；实现归属于母公司所有者的净利润 13.45 亿元，比上年增长 43.82％。实现每股收益

1.17 元，同比增长 22.98%。 

投资建议： 

公司是北京龙头国有房地产开发企业，京内项目沉淀价值高。目前公司在发展京内优势同时，也在积极拓展京外项目。

由于北京限购政策较严，因此公司当前股价受到压抑。一旦市场转稳，公司股价将具备更高弹性。预计公司 2011、2012
年每股收益分别是 1.53 和 2.03 元，对应 RNAV 在 23.65 元左右。截至 3 月 16 日，公司收盘于 15.59 元，对应 2011 年

PE 为 10.18 倍，2012PE 为 7.68 倍。给予公司 2011 年 15 倍安全市盈率，目标价为 22.95 元。维持对公司的“买入”

评级。 

 

主要分析： 

1． 净利润 13.44 亿元，同比增长 44.31%：报告期内，公司实现营业收入 77.65 亿元，比上年增长 49.51％；实现营业

利润 19.28 亿元，比上年增长 63.16％；实现归属于母公司所有者的净利润 13.45 亿元，比上年增长 43.82％。公司

拟每 10 股派发现金红利 2 元（含税），同时以资本公积金每 10 股转增 3 股。对公司利润表分析如下： 
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表 1 公司利润表对比 

单位：百万元 2009 2010 YOY% 海通分析 

一、营业总收入 5194.09 7765.49 49.51% 土地转让和房屋销售结算收入增加 

二、营业总成本 4683.90 6405.13 36.75%  

    营业成本 3363.28 4114.54 22.34%  

    营业税金及附加 443.45 946.57 113.46% 
结算收入增长幅度超过成本增长导致提取土增税增加，结算收入增

加导致提取的营业税增加 

    销售费用 169.88 238.73 40.53%  

    管理费用 407.37 525.95 29.11%  

    财务费用 365.44 601.65 64.64% 金融借款规模增加较多 

    资产减值损失 -65.50 -22.31 -65.94%  

    投资净收益 671.34 567.43 -15.48%  

三、营业利润 1181.53 1927.79 63.16%  

    加：营业外收入 1.96 6.61 237.24% 

    减：营业外支出 10.82 7.49 -30.78% 
当期不予支付的款项和政府补助增多使得营业外收入增长 
 

四、利润总额 1172.67 1926.92 64.32%  

    减：所得税 267.18 589.53 120.65% 报告期公司利润总额增加，所得税对应增长 

五、净利润 905.49 1337.38 47.70%  

    减：少数股东损益 -26.21 -7.16 -72.68%  

    归属母公司净利润 931.70 1344.54 44.31%  

六、每股收益 0.95 1.17 22.98% 

稀释每股收益(元) 0.95 1.17 22.98% 
与我们此前预计的 1.15 元基本一致 

 
资料来源：公司公告、海通证券研究所 

对资产负债表、现金流量表和其他核心财务数据分析如下： 

表 2 公司资产负债表、现金流量表和其他核心财务数据分析 

(%)  2009 2010 Ppt 海通分析 

毛利率 35.25% 47.02% 11.77% 

净利率 17.43% 17.22% -0.21% 
 

资产负债率 70.69% 74.73% 4.04% 

有息负债率 54.90% 57.29% 2.39% 
长期负债和一年内到期的非流动负债较去年有所增大 

三项费用占收入比 18.15% 17.59% -0.56%  

ROE 9.98% 12.84% 2.86%  

(百万元) 2009 2010 YOY%  

总资产 33102 42741 29.12% 

净资产 9700 10800 11.34% 
公司规模有序扩大 

货币现金 11969 10520 -12.11%  

预收账款 5226 7452 42.59% 项目销售款扩大 

经营活动现金流净额 1499 -5811 -487.66% 本期存货规模扩大，支付现金增加较多所致  
资料来源：公司公告、海通证券研究所 

2. 公司业绩锁定性强，有息负债率稍显偏高：报告期内，公司实现每股预收账款 6.5 元，在 A 股地产企业中排名前列。

按照项目现有建设进度看，公司未来具备较强的业绩增长能力。公司年末资产负债率为 74.73%，有息负债率为 57.29%，

在 A 股龙头企业中稍显偏高。造成公司负债率增大的原因是公司当年开复工面积较大，项目资金需求加大。2010 年公司

长短期借款合额为 187.2 亿元，比 2009 年增加 35.86%。预计后期项目陆续进入销售状态后，这一现象会有所改善。 
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图 1 公司预收账款在 A 股地产企业中排名前列 
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资料来源：公司公告、海通证券研究所  

图 2 公司有息负债率稍显偏高 
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资料来源：公司公告、海通证券研究所  

3. 新开工面积稳定增大，保证去化率是后期经营关键：公司 2010 年共实现开复工面积达 586 万平方米，新开工面积 331 
万平方米，竣工 113 万平方米。全面完成 2010 年初所制定的新开工 223 万平，竣工 115 万平的工作计划。2010 年当年

实现销售签约面积 91 万平方米，合同销售金额 134 亿元。公司 2011 年业务发展计划是实现开复工 851 万平方米左右，

其中新开工 381 万平方米左右，竣工 100 万平方米左右；计划实现销售面积 177 万平方米左右，实现新增建筑面积 200 
万平方米以上的项目储备。 

图 3 公司近 2 年开工面积保持增长 
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资料来源：公司公告、海通证券研究所  

图 4 公司 2011 年去化率是关键 

51

125
113

100

74

91

177

74

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

200

2008 2009 2010 2011E

竣工面积(万平) 销售签约面积(万平)

资料来源：公司公告、海通证券研究所  

公司 2010 年开始新开工面积保持高位放大，后期可推盘资源将明显增大。目前公司计划签约面积比 2010 年增长 94%，

因此项目后期推盘节奏和去化率是关键。 

4．投资建议：维持“买入”评级。公司是北京龙头国有房地产开发企业，京内项目沉淀价值高。目前公司在发展京内优势

同时，也在积极拓展京外项目。由于北京限购政策较严，因此公司当前股价受到压抑。一旦市场转稳，公司股价将具备

更高弹性。预计公司 2011、2012 年每股收益分别是 1.53 和 2.03 元，对应 RNAV 在 23.65 元左右。截至 3 月 16 日，公

司收盘于 15.59 元，对应 2011 年 PE 为 10.18 倍，2012PE 为 7.68 倍。给予公司 2011 年 15 倍安全市盈率，目标价为

22.95 元。维持对公司的“买入”评级。 

5. 风险提示：行业面临加息和政策调控两大风险。 
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表 6 重点关注公司年报情况汇总 

总市值 
每股预

收账款 
资产负

债率 
有息负

债率 
开工

计划
竣工计划 利润分配预案 EPS 

公司名称 

亿元 元/股 (%) (%) 万平 万平  2010 
2011

E 
2012 

E 

保利地产 577 11.26 78.98 45.14   
每 10 股转增 3 股，派红利 2.13
元（含税） 

1.08 1.39 1.82 

京投银泰 64 1.11 75.13 65.49   不分配 0.36 0.46 0.77 

莱茵置业 35 1.15 76.42 65.06   
每 10 股送 7 股，股派发现金

0.78 元（含税） 
0.45 na na 

华侨城 A 456 1.13 69.69 62.43 143 
151(计划可

售面积) 
每 10 股送 5 股,转 3 股,派发现

金 0.6 元（含税） 
0.98 1.31 1.76 

万科 A 899 6.77 74.69 40.18 1329 729 每 10 股派送人民币 1 元（含税） 0.66 0.92 1.25 

万通地产 72 2.68 69.47 42.00   
每 10 股派送人民币 1.7 元（含

税） 
0.39 0.54 0.78 

嘉凯城 143 0.79 70.04 63.17 148 49.55 
每 10 股派发现金红利 0.55 元

（含税） 
0.62 0.85 1.22 

华发股份 96 6.66 67.78 41.02   每 10 股派送人民币 1 元（含税） 0.92 1.1 1.4 

广宇发展 44 1.63 64.65 33.91   不分配 0.21 na na 

世茂股份 173 2.46 60.76 49.65 180 71 不分配 0.74 1.1 1.4 

冠城大通 67 5.26 73.86 33.81   每 10 股派红利 0.5 元（含税） 0.7 1.03 1.38 

滨江集团 149 9.20 79.85 37.95   每 10 股派红利 0.6 元（含税） 0.71 1.08 1.53 

首开股份 179 6.48 74.73 57.29 381 100 
每 10 股转增 3 股，派红利 2 元

（含税） 
1.17 1.53 2.03 

 
资料来源：海通证券研究所 
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2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E

营业总收入 7,255 5,840 5,194 7,765 9,440 11,934 货币资金 3,118 2,801 11,969 10,520 11,801 13,110

增长率(%) 56.7 -19.5 -11.1 49.5 21.6 26.4 应收款项 56 50 111 52 133 165

营业成本 -5,166 -3,874 -3,363 -4,115 -5,203 -6,262 存货 13,104 13,948 15,861 25,065 25,689 27,483

营业成本 / 销售收入 (%) 71.2 66.3 64.8 53.0 55.1 52.5 其他流动资产 640 608 1,609 2,758 1,296 1,474

毛利 2,089 1,966 1,831 3,651 4,237 5,671 流动资产 16,917 17,408 29,550 38,395 38,919 42,233

毛利率（ % ） 28.8 33.7 35.2 47.0 44.9 47.5 流动资产 / 总资产 (%) 84.2 84.8 90.0 90.2 91.7 92.4

营业税金及附加 -717 -214 -443 -947 -974 -1,664 长期投资 1,739 1,649 1,771 2,303 1,771 1,771

营业税金及附加 / 销售收入 (%) 9.9% 3.7% 8.5% 12.2% 10.3% 13.9% 固定资产 1,010 1,001 977 946 867 816

营业费用 -210 -225 -170 -239 -312 -396 固定资产 / 总资产 (%) 5.0 4.9 3.0 2.2 2.0 1.8

营业费用 / 销售收入 (%) 2.9 3.9 3.3 3.1 3.3 3.3 无形资产 61 62 43 63 20 20

管理费用 -374 -373 -407 -526 -651 -680 非流动资产 3,165 3,117 3,302 4,163 3,510 3,459

管理费用 / 销售收入 (%) 5.2 6.4 7.8 6.8 6.9 5.7 非流动资产 / 总资产 (%) 15.8 15.2 10.0 9.8 8.3 7.6

息税前利润（EBIT） 788 1,155 810 1,940 2,300 2,931 资产总计 20,082 20,525 32,851 42,558 42,429 45,691

EBIT/ 销售收入 (%) 10.9 19.8 15.6 25.0 24.4 24.6 短期借款 6,529 4,938 4,327 7,127 5,955 4,764

财务费用 -210 -335 -365 -602 -512 -483 应付款项 6,987 6,500 7,302 9,517 8,809 9,192

财务费用 / 销售收入 (%) 3 6 7 8 5 4 其他流动负债 1,240 1,633 2,252 3,662 3,335 3,524

资产减值损失 0 -89 66 22 1 -3 流动负债 14,756 13,071 13,880 20,306 18,099 17,480

公允价值变动收益 -29 0 0 0 0 0 长期贷款 4,021 5,063 9,452 11,594 11,594 11,594

投资收益 60 53 671 567 520 620 其他长期负债 96 29 70 41 41 41

投资收益 / 税前利润 (%) 9.6 6.5 57.2 29.4 22.5 20.2 负债 18,873 18,163 23,402 31,940 29,734 29,115

营业利润 610 784 1,182 1,928 2,309 3,065 普通股股东权益 3,612 3,689 9,335 10,477 12,246 14,590

营业利润率(%) 8.4 13.4 22.7 24.8 24.5 25.7 少数股东权益 321 302 366 328 337 352

营业外收支 15 37 -9 -1 0 0 负债股东权益合计 22,806 22,154 33,103 42,745 42,317 44,058

税前利润 625 821 1,173 1,927 2,309 3,065

利润率(%) 8.6 14.1 22.6 24.8 24.5 25.7

所得税 -286 -248 -267 -590 -531 -705 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E

所得税率(%) 45.8 30.2 22.8 30.6 23.0 23.0 每股指标(元)

净利润 339 574 905 1,337 1,778 2,360 每股收益 0.392 0.705 0.810 1.173 1.538 2.039

少数股东损益 21 3 -26 -7 9 15 每股净资产 4.461 4.556 8.119 9.112 10.651 12.690

归属于母公司的净利润 317 571 932 1,345 1,769 2,345 每股经营现金净流 1.968 1.344 1.304 -5.054 0.579 0.332

净利率(%) 4.4 9.8 17.9 17.3 18.7 19.6 每股股利 0.000 0.000 0.100 0.000 0.000 0.000

回报率（%）

净资产收益率 8.78 15.47 16.28 12.87 14.44 16.07

2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 总资产收益率 1.39 2.58 2.81 3.15 4.18 5.32

净利润 339 574 905 1,337 1,778 2,360 投入资本收益率 4.44 9.51 14.80 16.63 17.43 17.40

少数股东损益 0 0 0 0 9 15 增长率（%）

非现金支出 76 163 16 59 61 59 营业总收入增长率 56.7 -19.5 -11.1 49.5 21.6 26.4

非经营收益 347 276 -360 -146 161 48 EBIT增长率 60.7 46.5 -29.8 139.4 18.6 27.4

营运资金变动 831 76 938 -7,062 -200 -1,435 净利润增长率 89.4 79.9 63.3 44.7 31.2 32.6

经营活动现金净流 1,594 1,088 1,499 -5,811 1,809 1,047 总资产增长率 5.2 -2.9 49.4 29.2 (1.0) 4.1

资本开支 -1 51 15 57 -45 8 资产管理能力（天）

投资 -144 -130 -277 553 513 0 应收账款周转天数 2.1 3.3 5.7 4.9 5.1 5.1

其他 228 1 55 30 520 620 存货周转天数 366.4 1,274.5 1,617.5 2,200.0 1,800.0 1,600.0

投资活动现金净流 85 -180 -237 526 1,078 612 应付账款周转天数 288.0 125.1 166.1 152.4 87.0 73.8

股权募资 1 42 4,678 0 0 0 固定资产周转天数 633.4 61.7 68.4 44.3 34.2 25.1

债权募资 -592 -553 3,978 4,942 -838 333 偿债能力（%）

其他 -248 -794 -677 -1,171 -760 -668 净负债/股东权益 189.0 180.4 18.7 75.9 45.7 21.7

筹资活动现金净流 -839 -1,305 7,979 3,771 -1,598 -334 EBIT利息保障倍数（倍） 3.8 3.4 2.2 3.2 4.5 6.1

现金净流量 839 -397 9,242 -1,515 1,289 1,325 资产负债率 82.8 82.0 70.7 74.7 70.3 66.1

损益表（单位：百万元） 资产负债表（单位：百万元）

比率分析

现金流量表（单位：百万元）
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信息披露 

分析师声明 

涂力磊：房地产行业 
 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息

均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，

结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围  
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