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基本状况 
总股本(百万股) 1167.84 
流通股本(百万股) 315.80 

市价(元) 12.96 

市值(百万元) 15135.20 

流通市值(百万元) 4092.70 

股价与行业-市场走势对比 

 

业绩预测 

指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入（百万元） 5,684.23 9,137.51 12,844.3 15,999.6 19,075.6

营业收入增速 22.79% 60.75% 40.57% 24.57% 19.23%

净利润增长率 14.98% 32.41% 70.58% 36.18% 21.93%

摊薄每股收益（元） 0.72 0.63 1.08 1.47 1.80

前次预测每股收益（元） — — — — —

市场预测每股收益（元） — 0.72 1.02 1.44 —

偏差率（本次-市场/市 ） — -12.5% 5.88% 2.08% —

市盈率（倍） 31.14 18.01 11.97 8.79 7.21

PEG 2.08 0.56 0.17 0.24 0.33

每股净资产（元） 4.98 3.95 5.03 6.51 8.31

每股现金流量 0.18 -1.97 4.31 3.74 4.19

净资产收益率 14.45% 16.06% 21.50% 22.65% 21.64%

市净率 4.50 2.89 2.57 1.99 1.56

总股本（百万股 778.56 1,167.84 1,167.84 1,167.84 1,167.84

备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

 2010 年整体业绩略低于预期。报告期内，公司实现营业收入 91.38 亿元，比上年增长 60.75%；实现营

业利润 10.17亿元，比上年增长 26.16%，归属于上市公司股东的净利润为 7.41亿元，比上年增长 32.41%。

每股收益 0.63 元，比上年摊薄增长 31.25%。其中房地产业务营业收入 35.58 亿元，结转面积 62.49 万

平方米，比上年增长了 31.08%和 37.79%，结算进度略低于预期，其中房地产结算收入主要来源于南通

三个项目（中南世纪城、军山半岛、世纪花城）、海门项目、青岛项目（海湾新城）和文昌森海湾项目。

而建筑施工业务收入超出预期，全年实现收入 66.60 亿元，比上年增长 63.52%。 

 2011 年房地产业务收入基本锁定。截至 2010 年末，公司未结算预售款 68.99 亿元，是 2010 年房地产

业务收入的 194%，是我们 2011 预测地产业务收入的 119%，约锁定 0.59 元的 EPS，业绩保障性较强。

 财务方面：资金压力犹存，但预售款增长促使债务结构好转。 

 不利因素：报告期内由于预售收入增加使得货币资金增长了 30.92%，但由于公司土地储备和在建工程增

加较快，存货资金配比从期初的 4.4 上升至 4.62。同时由于公司业务拓展需要使得期内有息负债较快增

长（短期和长期借款分别增加 78.48%和 50.22%），因此净负债率达到 71.3%的较高水平。资金压力依

然存在。 

 有利因素：虽然有息负债上升较快，但由于预售款丰富，其占总负债比例达 37%，与期初基本一致，扣

除预收账款的实际负债率从 57%下降至 47%，债务结构有所好转。 

 
 

房地产开发Ⅱ 公司点评
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 差异化拿地优势尽显，区域拓展加速。2010 年，公司继续发挥差异化打包拿地优势，同时拓展省内外储备，

二级项目共新增储备 434 万平，由于 75%的土地储备都是通过公建打包和一二级联动获得，因此平均拿地

成本仅为 1213 元/平。而在海门和四川南充的一级项目共新增项目储备 7500 多亩。目前公司二级项目未结

算储备已达 1041 万平，一级项目 11277 亩。公司计划 11 年仍将加速省内外区域扩张，新增储备 4000 亩

以上，80%以上采取打包拿地方式。 

 目前储备所在区域以三四线城市为主，调控背景下安全性和需求提升潜力足够。公司着力于三四线城市拓

展，目前所在的 11 个城市仅青岛颁布了限购令。因此受调控影响较小，且受益于三四线城市的城镇化加速，

区域需求仍有较大的提升空间 

 后期加速开发、积极去库存是关键。 目前公司土地储备量在同规模企业中可称为佼佼者，已是名符其实的

资源型企业，这得益于公司差异化拿地优势和大盘模式。我们认为，目前来看，公司的每年的开工量、结算

量仍低于预期，而通过财务分析也发现，相对库存，公司资金压力有所提升。因此后期公司加速开发，增加

可售，积极去库存是关键。 

 估值与投资建议：我们长期看好公司差异化拿地模式和三四线城市区域战略布局，同时股权激励也将加速业

绩释放，高增长持续，是进攻型品种首选。我们预计公司 11 年、12 年和 13 年营业收入将分别达到 128

亿元、160 亿元和 191 亿元，EPS 分别为 1.08、1.47 和 1.80 元，净利润分别增长 71%，36%和 22%，

对应最新股价 PE 为 12、9 和 7 倍，RNAVPS 为 17.43 元，目前折价 26%，给予 “买入”评级，目标价 16.20 

至 17.43 元。 

 

 

图表 1：2010 年公司房地产业务结算收入来源 
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来源：齐鲁证券研究所 

 

 

图表 2：公司预收账款占总负债的比例 图表 3：公司实际负债率和资产负债率走势 
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图表 4：各年财务指标比较 

    2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

盈利能力 

净资产收益率 ROE 16.18% 14.45% 16.06% 21.50% 22.65% 21.64%

资产收益率 ROA 3.55% 3.27% 3.07% 4.92% 5.86% 6.30%

毛利率  28.71% 25.35% 24.05% 27.96% 27.62% 27.26%

EBITDA Margin 18.71% 15.61% 14.19% 15.63% 15.39% 15.30%

EBIT Margin 17.74% 14.09% 13.39% 15.22% 15.05% 15.02%

税前利润率 13.32% 14.18% 11.13% 13.78% 14.70% 15.14%

净利率 11.07% 9.98% 8.47% 10.09% 10.97% 11.19%

成长能力 

主营收入增长率 33.20% 22.79% 60.75% 40.57% 24.57% 19.23%

营业利润增长率 451.09% 30.80% 26.75% 72.63% 32.93% 22.80%

净利增长率 364.56% 10.71% 36.46% 67.41% 35.54% 21.62%

总资产增长率 272.72% 25.01% 40.81% 6.51% 14.24% 13.44%

净资产增长率 159.27% 28.77% 19.13% 27.39% 29.28% 27.62%

主营收入三年平均增长率 15.23% 26.88% 38.02% 40.52% 41.19% 27.81%

净利润三年平均增长率 233.49% 188.40% -258.70% 36.25% 45.75% 40.26%

总资产三年平均增长率 55.46% 67.04% 87.20% 23.31% 19.66% 11.34%

偿债能力 

流动比率 1.32 1.41 1.42 1.50 1.55  1.61 

速动比率 0.66 0.59 0.52 0.66 0.87  1.08 

资产负债率 77.3% 76.7% 78.1% 74.4% 71.6% 68.6%
 

来源：齐鲁证券研究所 
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图表 5：财务报表预测 

来源：齐鲁证券研究所 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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重要声明： 

 

本报告仅供齐鲁证券有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“齐鲁证券有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“齐鲁证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。

 

 

 
深圳 

联系人:李霖  

电话:0755-23819303   

手机:15816898448 

传真:0755-82717806 

邮编:518048               

地址:深圳市福田区深南大道

4011 号港中旅大厦 6 楼 

上海 

联系人:王莉本 

电话: 021-20315181  

手机: 18616512309 

传真: 021-20315125  

邮编: 200120               

地址: 上海市花园石桥路 66

号东亚银行金融大厦 18 层 

济南 

联系人:韩丽萍 

电话:0531-68889516   

手机:15806668226 

传真:0531-68889536 

邮编:250001               

地址:山东济南经七路 86 号

证券大厦 2308 

北京 

联系人:张哲  

电话: 021-20315112   

手机:18621368050 

传真: 021-20315125  

邮编: 200120               

地址: 上海市花园石桥路 66

号东亚银行金融大厦 18 层 

此报告专供国投瑞银基金管理有限公司公共邮箱阅读


