
 
 
 2009A 2010A 2011E 2012E
营业收入 2,273  3,363  3,152  3,887  
（+/-） 13% 48% -6% 23% 

营业利润 328  772  634  813  
（+/-） -40% 135% -18% 28% 

归属于母公司

的净利润 
244  329  393  528  

（+/-） -33% 35% 20% 34% 

EPS（元） 0.23  0.30  0.36  0.49  
PE（倍） 36  27  22  17  

 
 
总股本/已流通股（万股） 108,337/87,094 

流通市值（亿元） 70.37 

每股净资产（元） 2.39 

资产负债率（%） 82.11 
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上实发展（600748）：业绩增长稳定                   增持（维持）

当前股价：8.08 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33.6亿元，同比增长47.97%；归属于母公

司净利润3.29亿元，同比增长34.58%；基本每股收益为0.30元。向

全体股东每10 股派发现金红利0.35 元（含税）。 

 房地产销售情况良好，结算收入增长较多。期内房地产结算收入

28.26亿元，同比增长65%，顺利完成收入目标28亿元。同时销售毛

利率提高12个百分点至49.5%；期间费用率下降3.44个百分点，使

得营业利润增长135%。 

 2011年度业绩目标不高：2011年公司力争实现营业收入30 亿元，

较2010年营业收入略下降。期末公司尚有预收账款21.34亿元，锁

定业绩目标的71%，业绩目标实现的难度不大。 

 项目储备比较丰富。期末公司在建和拟建的项目总建筑面积561万

平米，计划总投资344亿元，分布在上海、青岛、泉州、湖州、重

庆和成都等城市。另外公司持有约16万平米的出租物业，均位于上

海，地理位置优越，2010年租赁收入约1.7亿元，毛利率60%左右。

 期内通过股权收购和招拍挂获得权益建筑面积62.32万平米。1月份

收购青岛上实瑞欧95%股权。上实瑞欧主要负责唐岛湾项目的建设

和开发。根据目前的规划方案，唐岛湾项目规划总建筑面积约为43

万平方米。预计利润来源主要为住宅销售收入和游艇、酒店的持有

经营。收购的权益建筑面积为40.85万平米，收购价格7.14亿元人

民币，楼面成本1749元/平米，预计该项目住宅销售毛利率不低于

30%。8月份公司通过公开市场竞得上海金山新城区A4地块（锦绣花

城项目），规划总建筑面积21.47万平米，楼面地价3311元/平米，

预计毛利率不低于30%。 

 大股东将变更为上实控股的上实地产。公司控股股东上海上实将其

持有的公司6.9亿股（控股63.65%）转让给上实控股（0363.HK），

股份转让价格共计人民币51.30亿元。截至2011年2月1日，该事项

已获国务院国资委审核批复、商务部原则同意和证监会核准豁免要

约收购义务的批复，收购基本完成。上实控股持有上海城开59%、

上实城市开发（中新地产）45.02%的股权，均主营房地产开发与经

营，地产资源丰富，转让完成后，集团内部有一定的资产整合预期。

 维持“增持”评级。我们预测公司2011年、2012年的每股收益分别

为0.36元、0.49元，按公司最近收盘价为8.08元，对应的动态市盈

率分别为22倍、17倍。维持“增持”的投资评级。 
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表 1:上实发展（600748)盈利预测 

单位：万元 2009A 2010E 2011E 2012E
一、主营业务收入 227,266 336,282 315,203 388,746

 营业收入增长（%） 13.02% 47.97% -6.27% 23.33%
减：营业成本 153,015 184,937 179,259 217,498

营业毛利 74,251 151,344 135,944 171,249
毛利率（%） 32.67% 45.01% 43.13% 44.05%

减：营业税金及附加 11,477 52,267 37,824 53,536
销售费用 6,571 9,341 9,494 11,254
管理费用 9,614 10,486 12,608 13,836
财务费用 9,235 6,206 12,608 11,362

期间费用率（%） 11.19% 7.74% 11.01% 9.38%
二、营业利润 32,830 77,187 63,410 81,261

营业利润增长（%） -40.28% 135.11% -17.85% 28.15%
营业利润率（%） 14.45% 22.95% 20.12% 20.90%

三、利润总额 36,825 78,760 63,410 81,261
利润总额增长（%） -34.37% 113.88% -19.49% 28.15%
利润率（%） 16.20% 23.42% 20.12% 20.90%

减：所得税 9,073 21,329 15,852 20,315
实际所得税率（%） 24.64% 27.08% 25.00% 25.00%

四、净利润 27,752 57,432 47,557 60,946
其中：归属母公司所有者净利润 24,450 32,905 39,346 52,842

母公司净利润增长（%） -32.70% 34.58% 19.57% 34.30%
净利润率（%） 10.76% 9.78% 12.48% 13.59%

 少数股东损益 3,302 24,527 8,211 8,104
基本每股收益（元/股） 0.23 0.30 0.36 0.49
每股净资产（元/股） 2.33 2.39 2.75 3.24
净资产收益率（%） 9.69 12.71 13.19 14.99  
资料来源：天相投顾整理 
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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 

天相投资顾问有限公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格(业务许可证编号：ZX0157) 。 

报告所引用信息和数据均来源于公开资料和合法渠道，天相投顾分析师力求报告内容和引用资料和数据的客观与公正，

但不对所引用资料和数据本身的真实性、准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点与建议仅代表报告当日的判断

和建议，仅供阅读者参考，不构成对证券买卖的出价或询价，也不保证对作出的任何建议不会发生任何变更。阅读者

根据本报告作出投资所引致的任何后果，概与天相投资顾问有限公司及分析师无关。 

本报告版权归天相投顾所有，为非公开资料，仅供天相投资顾问有限公司客户使用。未经天相投顾书面授权，任何人

不得以任何形式传送、发布、复制本报告。天相投顾保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 
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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% 


