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业绩符合预期 
报告期内，公司实现营业收入 30.74 亿元，同比负增长 10.15%；实现归属

上市公司净利润为 5.47 亿元，同比增长 30.09%，折合每股收益 0.55 元，

符合预期，净利润增长主要是房价上涨导致毛利率大幅提高所致。 

受制行业调控，去年销售较弱，2011 年可售资源丰富 
2010 年，公司实现销售金额 21.22 亿元，较 2009 年有所下滑，主要还是

受制于行业政策的调控，也与公司现有贡献业绩的项目多数集中在北京有

关。对于 2011 年，公司可售资源丰富，天津红桥、西山公馆及青龙湖三个

项目合计的可销售资源价值在 70 亿元左右。 

继续拿地，探索一二级联动开发，增强发展后劲 
报告期内，公司新增储备约 32.53 万平方米；同时，探索采用“一二级联动”

的模式，获得唐山近 800 亩的合作协议，增强了公司可持续发展能力。 

2011 年业绩取决于西山公馆的销售状况 
公司预售账款约锁定了 2011 年营业收入的 40%，其主要变数来自于西山公

馆项目，假设能结算 50%，公司营业收入约为 27.99 亿元，将实现净利润

5.63 亿元，折合每股收益 0.57 元，对应的 PE 约 9.5 倍，业绩增长有限。 

弹性较好，持有 
从公司的重估价值来看，NAV 估值为 8.08 元/股，股价具有安全边际；从业

绩锁定性和项目销售预期来看，2011 年应该不算乐观，不过从公司的弹性来

看，可售资源丰富，未来一旦行业政策放松，楼市回暖，公司的销售会重新

爆发出来，因此，综合来看，我们给予公司“持有”评级。 

风险提示：行业调控风险，北京、天津限购风险 
 
预测及评估 

 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 3421.70 3074.44 2798.58 3361.74 4558.29 
增长率(%) 226.78% -10.15% -8.97% 20.12% 35.59% 
EBITDA(百万元) 615.83 854.70 830.82 946.37 1246.62 
净利润(百万元) 420.15 546.59 563.14 625.42 731.07 
增长率(%) 55.11% 30.09% 3.03% 11.06% 16.89% 
每股收益 (元) 0.47 0.55 0.57 0.63 0.74 
市盈率 14.81 9.30 9.51 8.56 7.32 
市净率 2.16 1.52 1.37 1.18 1.02 
EV/EBITDA 9.25 6.11 4.41 4.19 3.58 

数据来源:亿城集团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) 5.39

目标价格(元) 6.30

前次评级 买入

 
 
 

股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 9.78% 0.00% -15.89%

沪深 300 -0.30% 4.98% -1.85%

 
 
 

股票数据 

总股本/流通 A 股(百万股) 

993.22/993.22

主要股东: 

乾通科技实业有限公司

主要股东持股比例 19.98%

 
 
 

财务比率 

ROE 14.56%

ROA 8.71%

资产负债率 61.12%

每股净资产(元) 3.20

2009 年报数据 
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业绩增长30%，符合预期 

 

报告期内，公司实现营业收入30.74亿元，同比负增长10.15%；实现归属上市公司

净利润为5.47亿元，同比增长30.09%，折合每股收益0.55元，与我们预期的0.54元/股
收益基本一致。 

报告期业务收入来源主要是北京西山华府南区和苏州亿城新天地二期项目。由于北

京房价的快速上涨，公司北京西山华府南区（三期）的销售价格要较西山华府东期（二

期）的销售价格高出很多，从而导致2010年的结算毛利率大幅提升，公司结算毛利率由

2009年的36.7%上升到2010年的48.6%，因而使得公司2010年结算收入下降了10.1%，

而净利润反而上升了30%。 
 

表1、财务数据对比表 
指标 2009 年 2010 年  同比

营业收入 3,421.7  3,074.4  -10.1%
营业成本 2,166.3  1,581.5  -27.0%

营业税金及附加 505.5  526.7  4.2%
销售费用 40.5  54.7  35.0%
管理费用 109.4  73.4  -32.9%
财务费用 -40.7  50.3  -223.4%

营业利润 615.3  796.7  29.5%
净利润 419.6  544.4  29.7%
归属母公司净利润 420.2  546.6  30.1%

总股本 993.2  993.2  0.0%
每股收益 0.42  0.55  30.1%
毛利率 36.7% 48.6% 32.4%

三项费用率 3.2% 5.8% 
主营业务税率 14.8% 17.1% 

总资产 7,548.9  9,138.7  21.1%
现金 1,995.2  1,876.1  -6.0%
存货 4,649.8  6,438.1  38.5%

总负债 4,613.6  5,685.9  23.2%
预售账款 1,863.3  1,127.9  -39.5%

短期及一年内到期借款 0.0  610.0  
长期借款 743.4  673.0  -9.5%
应付债券 728.0  730.1  0.3%

归属母公司权益 2,885.3  3,341.6  15.8%
资产负债率 61.1% 62.2% 1.8%
每股净资产 2.9  3.4  15.8%

经营活动产生的净额 1,662.9  -1,143.1  -168.7%
数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 
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受制行业调控，去年销售较弱，2011年可售资源丰富 

 

2010年，公司实现合同销售金额21.22 亿元，销售回款22.01 亿元，较2009 年有

所下滑。 
公司销售情况下滑，主要还是受制于行业政策的调控，也与公司现有贡献业绩的项

目多数集中在北京有关，导致北京的西山公馆项目未能如期取得预售证，从而使得公司

的销售状况没有达到同行业的增长水平；同时，由于该项目也是公司2011年结算的一个

主力项目，因此，该项目在2011年的表现情况会对2011年的业绩产生重要影响。 
对于2011年，公司可售资源丰富。如天津红桥项目，计划2011年10月份开始销售，

可销售资源价值在17亿以上；西山公馆的约为27亿元，青龙湖约有25亿元的可推盘资

源，三个项目合计的可销售资源价值在70亿元左右，不过，由于项目均处在受限购的北

京和天津，因此，对于销售情况不能过于乐观。 
 

继续拿地，探索一二级联动开发，增强发展后劲 

 
报告期内，公司抓住时机，新增秦皇岛项目二期地块，增加储备约32.53万平方米；

同时，公司顺应各地土地取得方式的特点，探索采用“一二级联动”的模式，并已初步

收获成果，于2010年12月和2011年1月，分别成功签署唐山两项一级开发合作协议，涉

及土地近800亩，增强了公司可持续发展能力，也是公司战略布局环渤海湾价值洼地的

重要一步。 
 

表2、公司项目储备情况表 

城市 项目名称 权益
建筑面积

(平方米) 
可售面积

(平方米) 
预期售价 
(元/平) 

未结算面积

(平方米) 

西山华府三期 100% 120,400 80,668 32,000  20,167  
西山华府四期 100% 45,700 41,130 28,000  41,130  
西山公馆 100% 82,500 80,812 32,000  80,812  

北京 

青龙湖项目 70% 580,000 377,902 22,000  377,902 
亿城新天地三期 100% 97,000 97,000 8,500  97,000  
胥口 51 号地块 55% 140,000 140,000 9,000  140,000 苏州 
苏地 2010-B-62 号 100% 115,940 115,940 10,000  115,940 

秦皇岛 秦皇岛项目一期 70% 240,000 240,000 15,000  240,000 
0 秦皇岛项目二期 70% 325,000 325,000 11,000  325,000 

三亚 三亚东河项目 90% 15,716 15,716 25,000  15,716  
天津 山水颐园公建 100% 41,800 41,800 16,000  41,800  

0 红桥广场项目 100% 300,000 300,000 17,000  300,000 
所有项目合计  2,104,056 1,855,968   1,795,467

数据来源：广发证券发展研究中心 
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2011年业绩取决于西山公馆销售 

 
公司2010年年末预售账款较少，约为11.20亿元，约锁定了我们预计2011年营业收

入的40%，业绩锁定性非常平常；而我们预计2011年营业收入主要来自于北京西山华府

南区的尾盘、苏州亿城新天地三期和北京尚未开盘的西山公馆项目。2011年业绩的变数

主要是来自于西山公馆的销售情况，在我们假设该项目能销售结算50%的情况下，公司

营业收入约为27.99亿元，将实现净利润5.63亿元，折合每股收益0.57元，对应的PE约
为9.5倍，2011年业绩的增长空间有限。 

 
表3、公司预售账款明细 
项目名称 期末数 预计竣工时间 预售（销售）比例(%)
碧水云天-颐园 2,967,822.06 已完工 94.48 
西山华府－南区 459,698,847.00 已完工 98.28 
山水颐园－公建 97,311,060.00 2012.05 19.55 
卡尔生活馆商铺 15,178,806.00 已完工 94.08 
亿城新天地－7#  4,740,917.00 已完工 98.96 
亿城新天地－8#  540,411,980.00 2011.09 70.59 
合计 1,120,309,432.06   

数据来源：公司年报、广发证券发展研究中心 
 

弹性较好，持有 

 
从公司的重估价值来看，公司股价是具有安全边际的，我们最新更新得到的NAV价

值约为8.08元/股；从业绩锁定性和2011年的项目销售预期来看，2011年应该不算乐观，

不过从公司的弹性来看，由于可售资源丰富，公司的弹性应该是较高的，未来一旦行业

调控政策放松，楼市回暖，那么，公司的销售会重新爆发出来，因此，综合来看，我们

给予公司“持有”评级。 
 

风险提示 

 
行业调控风险；北京、天津限购风险。 
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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 7,183 8,650 8,971 10,349 12,126
货币资金 1,995 1,876 3,490 3,387 2,897
应收及预付 538 306 337 406 550
存货 4,650 6,438 5,114 6,527 8,649
其他流动资产 0 30 30 30 30
非流动资产 366 489 490 472 462

长期股权投资 31 27 27 27 27
固定资产 247 326 361 345 330
在建工程 0 15 15 15 15
无形资产 36 83 53 53 53
其他长期资产 52 38 34 31 37
资产总计 7,549 9,139 9,461 10,821 12,587

流动负债 3,142 3,432 2,842 3,332 4,273

短期借款 0 90 0 0 0
应付及预收 2,716 2,121 2,162 2,682 3,653
其他流动负债 426 1,222 680 650 620

非流动负债 1,471 2,254 2,603 2,823 2,783

长期借款 743 673 1,073 1,273 1,273
应付债券 728 730 730 730 730
其他非流动负债 0 851 800 820 780

负债合计 4,614 5,686 5,445 6,155 7,056

股本 903 993 993 993 993
资本公积 752 662 662 662 662
留存收益 1,230 1,686 2,250 2,875 3,606
归属母公司股东权益 2,885 3,342 3,905 4,530 5,261
少数股东权益 50 111 111 135 270
负债和股东权益 7,549 9,139 9,461 10,821 12,587

 
利润表                                               单位：百万元 

至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 3422 3074 2799 3362 4558
营业成本 2166 1582 1427 1894 2617
营业税金及附加 506 527 416 380 524
销售费用 41 55 56 61 73
管理费用 109 73 84 97 114
财务费用 -41 50 65 65 76
资产减值损失 16 -11 0 0 0
公允价值变动收益 0 0 0 0 0
投资净收益 -9 -2 0 0 0
营业利润 615 797 751 866 1155

营业外收入 2 4 0 0 0
营业外支出 26 8 0 0 0
利润总额 592 793 751 866 1155

所得税 172 248 188 217 289
净利润 420 544 563 650 866

少数股东损益 -1 -2 0 24 135
归属母公司净利润 420 547 563 625 731

EBITDA 616 855 831 946 1247
EPS（元） 0.47 0.55 0.57 0.63 0.74

 

 

资产负债率趋势 

0%

12%

25%

37%

50%

62%
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资产负债率 资产周转率

 
 

经营利润率趋势 
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毛利率 EBITDA Margin
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收入与利润增长趋势 

-10%

37%

85%

132%

179%

227%

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 
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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 1,663 -1,143 1,943 -263 -375
净利润 420 544 563 650 866

折旧摊销 16 17 15 16 16

营运资金变动 1,183 -1,772 1,313 -992 -1,326

其它 44 68 52 63 69

投资活动现金流 -407 -126 -19 3 -6

资本支出 0 -90 -19 3 -6

投资变动 -407 -35 0 0 0

其他 0 0 0 0 0

筹资活动现金流 69 1,150 -310 157 -109

银行借款 585 943 310 200 0

债券融资 -407 -403 -571 20 -40

股权融资 0 76 0 0 0

其他 -109 535 -49 -63 -69

现金净增加额 1,325 -119 1,614 -103 -490

期初现金余额 670 1,995 1,876 3,490 3,387

期末现金余额 1,995 1,876 3,490 3,387 2,897

 

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 226.8% -10.1% -9.0% 20.1% 35.6%
营业利润 100.9% 29.5% -5.8% 15.3% 33.4%
归属于母公司净利润 55.1% 30.1% 3.0% 11.1% 16.9%
获利能力   

毛利率 36.7% 48.6% 49.0% 43.7% 42.6%
净利率 12.3% 17.7% 20.1% 19.3% 19.0%
ROE 14.6% 16.4% 14.4% 13.8% 13.9%
ROIC 17.9% 16.3% 26.9% 21.6% 20.2%
偿债能力   

资产负债率 61.1% 62.2% 57.6% 56.9% 56.1%
净负债比率 -17.8% 3.1% -42.7% -30.3% -16.7%
流动比率 2.29 2.52 3.16 3.11 2.84
速动比率 0.80 0.64 1.35 1.14 0.81
营运能力   

总资产周转率 0.54 0.37 0.30 0.33 0.39
应收账款周转率 295.91 117.91 121.67 121.67 121.67
存货周转率 0.53 0.29 0.28 0.29 0.30
每股指标（元）   

每股收益 0.47 0.55 0.57 0.63 0.74
每股经营现金流 1.84 -1.15 1.96 -0.26 -0.38
每股净资产 3.20 3.36 3.93 4.56 5.30
估值比率   

P/E 14.8 9.3 9.5 8.6 7.3
P/B 2.2 1.5 1.4 1.2 1.0
EV/EBITDA 9.3 6.1 4.4 4.2 3.6

 

 

资本支出与经营活动现金流 
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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
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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。 
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战略布局更加清晰，价值低估的优质房地产股_公司调研简报 徐军平 2010-11-15 
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