
 

 
1中航证券金融研究所发布                      请务必阅读正文之后的免责声明部分

深圳华强（000062）：2011年逐步踏入收获期 
行业分类：房地产                                           2011.3.21 

 公司研究报告

                                                                                                       

投资要点： 

 受济南项目处于投入期费用增加影响，业绩低于预期。公司 2010 年实现营业

收入 4.47 亿元，归属上市公司股东净利润 1.92 亿元，每股收益 0.29 元，略

低于预期，主要由于公司济南项目目前仍处于投入阶段，产生费用所致。 

 

 济南华强广场将进入收获期。济南华强广场将于 2011 年 3 月底开盘，2012

年逐步贡献利润。项目位于市核心区，周边项目售价约 1.7 万，由于属于商

业楼盘，不受限购令直接影响，目前登记会员已经达到 3000 名，我们认为项

目前景较好，全部销售预计能够实现销售收入 25.5-30 亿元，贡献每股收益

1.27 元。 

 

 战略较清晰。公司采用电子专业市场+房地产的模式在全国扩张，一方面通过

销售住宅回笼现金流，另一方面通过将成功运营的电子专业市场用于银行抵

押获得发展的资金，同万达模式和宝龙模式相一致。公司在深圳的华强广场

项目已经获得了相应的运作经验。 

 

 盈利预测与投资评级。我们预计公司 2011 年、2012 年每股收益为 0.35 元和

1.54 元，分别按照房地产开发业务 10 倍的市盈率水平和房地产出租业务 30

倍的市盈率水平对公司进行估值，我们认为公司的合理价值是 12.1 元，目前

公司股价相对公司合理价值被低估 22%，我们维持公司买入评级。 

 

 风险提示：公司济南广场项目销售不畅，公司业绩低于预期。 
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基础数据 

上证指数 2909.14 

总股本（亿股） 6.67 

流通 A股（亿股） 1.67 

流通 B股（百万股） 0.00 

流通 A股市值（亿） 15.73 

总市值（亿） 62.83 

每股净资产（元） 2.66 

ROE（10） 10.84 

资产负债率 52.7 

动态市盈率 26.9 

动态市净率 3.54 
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一、华强广场租金同比增长 17% 

公司 2010 年实现营业收入 4.47 亿元，归属上市公司股东净利润 1.92 亿元，每股收益 0.29 元，略低

于预期，主要由于公司济南项目目前仍处于投入阶段，产生费用所致。其中，深圳华强广场租金收入达到

3.68 亿元，同比增长 17.9%，平均月租金从 297 元上升至 330 元，同比增长 11.1%，租赁业务毛利率仍保

持在 70%以上，同 2009 年基本一致。 

 

图表 1 公司历年华强广场出租平均月租金 
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数据来源：wind 中航证券金融研究所 

二、济南华强广场公寓 3 月底开盘，公司项目进入收获期 

济南华强广场工程进展顺利，预计将于今年 3月底开盘，目前正在会员登记阶段，经过 2年的准备，

公司即将进入收获期。济南华强广场所在位置较好，项目位于济南泉城特色风貌带的核心区域，南靠景观

大道经十路，东临济南市新兴商务地带历山路，西邻泉城风貌带通廊——千佛山路，北靠商业氛围浓厚的

文化西路，周围高校林立，具有浓郁的文化气息，处于济南市房地产开发的黄金地段；周边历山名郡销售

均价上升至 1.7 万平方米，住宅已售罄，2011 年 1 月份新推 100 套左右单身公寓；另外，济南限购令对该

楼盘的直接影响不大，华强广场属于商业用地，产权为 40 年，不属于限购范围。 

 

目前会员预订较为踊跃，从售楼处了解，会员数已经达到 3000 位，预计出售价格定在 1.7 万-2 万之

间，超出我们之前的预期，假如全部出售，公寓出售能实现销售收入 25.5-30 亿元，加上写字楼的出售，

预计能够实现总销售收入 34.5-39 亿元，实现归属股东权益净利润约 8.4 亿元，增厚每股收益 1.27 元/股。 

 

按目前的施工进度，济南华强广场预计 2012 年 10 月即可开业，招商已于 2010 年年底启动，预计每

年将新增公司租金收入 3000 万元。 
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图表 2 济南华强广场收入贡献测算 

  济南华强广场 

权益 70% 

土地面积（万平方米） 3 

价格（亿元） 6.57 

规划建筑面积(万平方米) 24 

    公寓 15 

    写字楼 5 

    商业 5 

预计竣工时间 2012 

平均地价(元/平方米) 2737.5 

预计投资额(亿元) 20 

预计销售价格(万元/平方米)  

    公寓 1.8 

    写字楼 1.8 

    商业租金（元/月平方米） 50 

预计销售收入（亿元） 36 

预计净利润(亿元) 11.7 

预计租赁收入（万元） 3000 

数据来源：wind 中航证券金融研究所 

三、业绩预测与估值 

   公司采用电子专业市场+房地产的模式在全国扩张，一方面通过销售住宅回笼现金流，另一方面通过

将成功运营的电子专业市场用于银行抵押获得发展的资金，同万达模式和宝龙模式相一致。公司在深圳的

华强广场项目已经获得了相应的运作经验，住宅部分已经于 2009 年销售完毕，2010 年，公司通过深圳华

强广场裙楼部分作为抵押获得农业银行长达 14 年的长期贷款用于发展，贷款总额达到 7.32 亿元，年利率

5.643%。 

 

我们按照住宅开发和租赁收益两部分对公司进行估值。由于济南华强广场公寓出售价格超出预期，我

们提高公司 2012 年公司每股收益预测至 1.54 元/股。我们按照房地产开发业务 10 倍的市盈率和房地产出

租业务 30 倍的市盈率对公司价值进行计算，我们认为公司的合理价值是 12.6 元，给予公司买入评级。 

 

图表 3 公司估值分析 

  2010 2011e 2012e 公司价值 

租赁业务贡献 0.21 0.24 0.28 7.3

开发业务贡献 0.08 0.11 1.26 4.8 

  0.29 0.35 1.54 12.1 

数据来源：wind 中航证券金融研究所 

 

风险提示：公司济南广场项目销售不畅，公司业绩低于预期。 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 
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