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业绩低于预期 
格力地产公布 2010年报：2010年实现营业收入 11.6亿元，比上年增长 125.7

％；实现净利润 1.4 亿元，比上年减少 38.7%。每股收益为 0.25 元。公司业

绩下滑的原因在于非经常性损益的大幅度波动。2009 年公司出售格力电器

股票获得 2.8 亿元的投资收益，而 2010 年不仅没有类似投资收益，反而提

取了 0.9 亿元的资产减值损失（海星集团借款）。如果不考虑这些非经常性损

益，2010 年公司的净利润比上年增长 2789%。总体而言，公司业绩低于预

期。 

预收账款高、锁定高增长 
销售方面，全年销售约20亿元，较上年增长66%。高增长主要源于推盘量增

加。土地投资方面，2010年公司未拓展新项目。短期来看，公司无暇关注拓

展问题。格力海岸项目对公司至关重要，这将决定公司未来3年的成长性。

2010年末预收账款高达13亿元，这使得公司今年的业绩基本锁定。预计今年

公司的净利润将达到3.3亿元，增长率达127%。 

高弹性品种、暂维持“持有”评级 
备受关注的格力海岸项目仍在进行软基处理，今年开工面积将在 30 万平米，

计划 10 月进入销售。公司今年在建面积在 100 万平米以上，可售价值也在

110 亿元以上。如果市场顺利，实现 100 亿元销售额（5 倍增）是有可能的。

但是，我们预计二季度楼市成交量显著复苏无望。而短期内，珠海市场有可

能遭遇限购令，这对于 70%以上购房者是外地人的珠海楼市来说，短期的打

击是非常大的。因此，我们暂时维持对公司的“持有”评级。如果楼市明显回

升，那么公司将是非常好的投资标的。 
风险提示：政策风险、行业风险 

预测及评估 
 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 512.96 1,157.48 1,987.76 2,658.90 4,707.42
增长率(%) 21.68% 125.65% 71.73% 33.76% 77.04% 
EBITDA(百万元) 318.31 206.7 457.04 702.07 1137.45 
净利润(百万元) 235.17 144.1 322.18 511.76 848.52 
增长率(%) -154.58 -38.72% 123.58% 58.84% 65.80% 
每股收益 (元) 0.407 0.25 0.56 0.89 1.47 
市盈率 31.66 29.34 16.15 10.17 6.13 
市净率 4.49 2.37 2.47 1.99 1.50 
EV/EBITDA 23.65 20.67 7.58 2.94 0.86 

数据来源:西安格力地产股份有限公司财务报表, 广发证券发展研究中心 

公司评级 
当前价格(元) 9.01

目标价格(元) 11.00

前次评级 持有

 
 
 

股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 7.78% 24.97% -26.99%

沪深 300 0.51% 6.27% -3.29%

 
 
 

股票数据 
总股本/流通 A 股(百万股) 

577.59/337.59

主要股东: 

珠海格力集团有限公司

主要股东持股比例 51.94%

 
 
 

财务比率 
ROE 14.17%

ROA 10.28%

资产负债率 69.23%

每股净资产(元) 2.87

2009 年报数据 
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业绩低于预期 
 
格力地产公布2010年报：2010年实现营业收入11.6亿元，比上年增长125.7％；

实现利润总额2.1亿元，比上年减少32.3%；实现归属于母公司所有者净利润1.4亿
元，比上年减少38.7%。每股收益为0.25元。公司业绩下滑的原因在于非经常性损

益的大幅度波动。2009年公司出售格力电器股票获得2.8亿元的投资收益，而2010
年不仅没有类似投资收益，反而提取了0.9亿元的资产减值损失（海星集团借款）。

如果不考虑这些非经常性损益，2010年公司的净利润比上年增长2789%。总体而

言，公司业绩低于预期。 
 

表 1：业绩比较                                                单位：百万元

项目 2009 2010 变动 
 一、营业收入   513  1157  125.6% 
 减：营业成本   319  600  88.1% 
 营业税金及附加   61  154  154.4% 
 销售费用   28  71  151.6% 
 管理费用   20  53  170.2% 
 财务费用   14  -2  -115.7% 
 资产减值损失   55  90  63.6% 
 投资收益  287  11  -96.0% 
 二、营业利润 304  203  -33.2% 
 加：营业外收入   0  7  15370.6%
 减：营业外支出   1  5  850.3% 
 三、利润总额 303  205  -32.3% 
 减：所得税费用   68  61  -10.1% 
 四、净利润 235  144  -38.7% 
 归属于母公司所有者的净利润 235  144  -38.7% 
 五、每股收益（元） 0.67  0.25  -62.7% 
  净资产收益率-摊薄(%) 14.1 8.0 -6.0 
  总资产净利率-平均(%) 7.6 1.9 -5.7 
  销售毛利率(%) 37.7 48.1 10.3 
  销售净利率(%) 45.8 12.4 -33.4 
  资产负债率(%) 69.2 81.4 12.2 
  资产总计 5,392 9,629 78.6% 
  归属母公司股东的权益 1,659 1,784.37 7.5% 
  经营活动产生的现金流量 -914 200 N.A. 
数据来源：公司公告 
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预收账款高、锁定高增长 
 
销售方面，2010年公司在售项目仅格力广场和香樟项目。全年两项目合同销售

金额约20亿元，较上年增长66%。高增长主要源于推盘量的增加。 
土地投资方面，2010年公司并未拓展新的项目。除了两个在售项目外，公司的

注意力都放在“一号工程”格力海岸上。短期来看，公司无暇关注拓展问题。格力海

岸项目对公司至关重要，这将决定公司未来3年的成长性。 
2010年末公司的预收账款为13.3亿元，比上年增长216%。这主要是格力香樟

项目的预收款，香樟项目将于年底交楼，这使得公司今年的业绩基本锁定。预计今

年公司的净利润将达到3.3亿元，增长率达127%。 
 

高弹性品种、暂维持“持有”评级 
 
备受关注的格力海岸项目仍在进行软基处理，今年的开工面积将在30万平米左

右，计划10月进入销售。加上开工的格力广场项目，公司今年在建面积在100万平

米以上，可售价值也在110亿元以上。如果市场顺利，实现100亿元的销售额（5倍
增）是有可能的。但是，我们预计二季度楼市成交量显著复苏无望，而且政策不放

松的话，楼市低迷状态会持续下去。而短期内，珠海市场有可能遭遇限购令，这对

于70%以上购房者是外地人的珠海楼市来说，短期的打击是非常大的。因此，我们

暂时维持对公司的“持有”评级。 
随着“珠江口西岸核心城市”定位、以及一系列重大交通设施建设和重点工程（港

珠澳大桥、广珠城际轻轨等）的逐步推进，处于交通末梢的珠海将转变为珠江口西

岸核心。而《粤澳合作框架协议》的签订，更将使得横琴岛大开发进入加速阶段。

珠海经济迎来历史性的发展机遇，有望成为珠三角重要的增长极和辐射极，珠海经

济将迎来二次腾飞。我们看好珠海房地产市场的中长期发展前景。作为一个销售具

备低基数、拥有大量优质的土地储备以及强力大股东的公司而言，格力地产的成长

性是值得期待的。因此，如果楼市明显回升，那么公司将是非常好的投资标的。 
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资产负债表                                           单位：百万元 
至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
流动资产 4,681 8,843 15,600 20,120 32,246
货币资金 1,110 2,247 5,809 8,209 9,797
应收及预付 210 135 480 546 1,036
存货 3,360 6,460 9,311 11,366 21,413
其他流动资产 0 0 0 0 0
非流动资产 712 787 705 705 705

长期股权投资 0 0 0 0 0
固定资产 19 44 44 44 44
在建工程 2 0 0 0 0
无形资产 6 10 1 1 1
其他长期资产 686 733 660 660 660
资产总计 5,393 9,630 16,305 20,825 32,951

流动负债 2,015 5,254 10,130 13,139 23,915

短期借款 0 30 0 0 0
应付及预收 2,015 5,032 10,130 13,139 23,915
其他流动负债 0 193 0 0 0
非流动负债 1,718 2,591 4,069 5,069 5,569

长期借款 1,193 2,069 4,069 5,069 5,569
应付债券 0 0 0 0 0
其他非流动负债 525 522 0 0 0

负债合计 3,734 7,845 14,199 18,207 29,484

股本 578 578 578 578 578
资本公积 110 91 91 91 91
留存收益 972 1,116 1,438 1,950 2,798
归属母公司股东权益 1,659 1,784 2,107 2,618 3,467
少数股东权益 0 0 0 0 0
负债和股东权益 5,393 9,630 16,305 20,825 32,951

利润表                                               单位：百万元 
至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 513 1157 1988 2659 4707
营业成本 319 600 1127 1375 2596
营业税金及附加 61 154 225 343 551
销售费用 28 71 99 133 235
管理费用 20 53 80 106 188
财务费用 14 -2 27 20 6
资产减值损失 55 90 0 0 0
公允价值变动收益 0 0 0 0 0
投资净收益 287 11 0 0 0
营业利润 304 203 430 682 1131

营业外收入 0 7 0 0 0
营业外支出 1 5 0 0 0
利润总额 303 205 430 682 1131

所得税 68 61 107 171 283
净利润 235 144 322 512 849

少数股东损益 0 0 0 0 0
归属母公司净利润 235 144 322 512 849

EBITDA 91 287 457 702 1137
EPS（元） 0.41 0.25 0.56 0.89 1.47

  
资产负债率趋势 

0%

18%

36%

54%

72%

89%

2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

资产负债率 资产周转率

 
 
经营利润率趋势 

0%

10%

19%

29%

39%

48%

2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

毛利率 EBITDA Margin
EBIT Margin

 
 
收入与利润增长趋势 

-39%

0%

39%

77%

116%

155%

2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

收入同比增长 净利润同比增长

 
 
投资回报率趋势 

-117%

-88%

-60%

-32%

-4%

24%

2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

ROIC ROE
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百万元 

元 

元 

现金流量表                                           单位：百万元 
至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
经营活动现金流 -915 201 2,257 1,559 1,275
净利润 235 144 322 512 849

折旧摊销 6 8 0 0 0

营运资金变动 -923 12 1,903 888 240

其它 -232 36 32 160 186

投资活动现金流 267 -3 9 0 0

资本支出 -21 -15 9 0 0

投资变动 288 11 0 0 0

其他 0 0 0 0 0

筹资活动现金流 1,358 945 1,296 840 314

银行借款 1,600 1,544 1,970 1,000 500

债券融资 -200 -455 -566 0 0

股权融资 0 0 0 0 0

其他 -42 -144 -108 -160 -186

现金净增加额 710 1,142 3,562 2,399 1,588

期初现金余额 30 1,110 2,247 5,809 8,209

期末现金余额 740 2,253 5,809 8,209 9,797

 

主要财务比率                                             单位：% 
至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
成长能力   
营业收入 21.7% 125.6% 71.7% 33.8% 77.0%
营业利润 210.2% -33.2% 111.9% 58.8% 65.8%
归属于母公司净利润 154.6% -38.7% 123.6% 58.8% 65.8%
获利能力   

毛利率 37.8% 48.1% 43.3% 48.3% 44.9%
净利率 45.8% 12.4% 16.2% 19.2% 18.0%
ROE 14.2% 8.1% 15.3% 19.5% 24.5%
ROIC 5.4% 14.8% -116.7% -44.6% -60.0%
偿债能力   

资产负债率 69.2% 81.5% 87.1% 87.4% 89.5%
净负债比率 5.0% 2.5% -82.6% -119.9% -122.0%
流动比率 2.32 1.68 1.54 1.53 1.35
速动比率 0.62 0.44 0.60 0.65 0.44
营运能力   

总资产周转率 0.17 0.15 0.15 0.14 0.18
应收账款周转率 12.53 1265.82 36.87 54.51 47.01
存货周转率 0.18 0.12 0.12 0.12 0.12

每股指标（元）   

每股收益 0.41 0.25 0.56 0.89 1.47
每股经营现金流 -1.58 0.35 3.91 2.70 2.21
每股净资产 2.87 3.09 3.65 4.53 6.00
估值比率   

P/E 31.7 29.3 16.2 10.2 6.1
P/B 4.5 2.4 2.5 2.0 1.5
EV/EBITDA 82.6 14.9 7.6 2.9 0.9

 

资本支出与经营活动现金流 

-915

-280

354

988

1622

2257

2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

资本开支 经营活动现金流

 
 
相对估值 
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PE BAND 
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格力地产 16X 32X
48X 64X 79X

 
 
PB BAND 
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广发房地产行业研究小组 
赵强，分析师，复旦大学工商管理硕士，2010 年“新财富最佳分析师”房地产行业第三名、2009 年第五名、2008 年第三名，2010

年“中国证券分析师金牛奖”房地产行业第二名，2010 年“中国最佳证券分析师”房地产行业最佳分析师，2009 年“水晶球最佳分析

师”房地产行业第五名、2008 年第三名，2009 年“金手指奖”房地产行业第一名，2010 年进入广发证券发展研究中心。 

沈爱卿，分析师，中南财经政法大学金融学硕士，2010 年“新财富最佳分析师”房地产行业第三名（团队），2010 年“中国证券分

析师金牛奖”房地产行业第二名（团队），2010 年 “中国最佳证券分析师”之“最佳独立见解分析师”、入围 2009 年房地产行业最佳

分析师，2007 年进入广发证券发展研究中心。 

徐军平，分析师，上海财经大学金融学硕士，2010 年“新财富最佳分析师”房地产行业第三名（团队），2010 年“中国证券分析师

金牛奖”房地产行业第二名（团队），2010 年进入广发证券发展研究中心。 

 

相关研究报告   
格力地产(600185.sh)_中报点评 沈爱卿 2010-08-30 

格力地产(600185.sh)_公司调研简报 沈爱卿 2010-03-29 

格力地产(600185.sh)_公司调研简报 沈爱卿 2010-03-17 
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