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土地成本低，2012年将再次迎来业绩大幅增长 

  
基础数据  
上证综指 3030
总股本（万股） 99322
已上市流通股（万股） 99322
总市值（亿元） 56
流通市值（亿元） 56
每股净资产（MRQ） 3.4
ROE（TTM） 16.0
资产负债率 62.2%
主要股东 乾通科技实业有限公

主要股东持股比例 20.0%
  
股价表现  
% 1m 6m 12m 
绝对表现 15 9 -11 
相对表现 15 -1 -10 
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2010 年 EPS0.55 元略超预期。土地储备足够未来 3 年开发，且楼面地价仅占预

计售价的 19%，2012 年将再次迎来业绩的大幅增长。在不考虑配送的情况下，

预计 2011 年 EPS0.57 元，当前股价对应 PE10 倍，维持“审慎推荐-A”的评级。

 2010 年销售大幅下滑，结算略超预期：2010 年主营收入 30.7 亿（YOY-10%），

归属母公司利润 5.5 亿元（YOY30%），EPS0.55 元，略超预期；受北京西

山公馆推迟开盘影响，销售收入下滑至 21.2 亿（YOY-54%）； 

 土地储备足够未来 3 年开发，且价格低廉：期末可售面积 199 万平米，足够

公司未来 3 年开发，平均楼面地价 2354 元/平米，仅占预计售价的 19%； 

 财务压力不大，期待 2011 年再次通过一二级联动增加地价土地储备：期末资

产负债率 62%，扣除预售账款后的资产负债率 50%，净资产率 28.6%。期末

货币资金 18.8 亿元，远高于短期借款和一年内到期的非流动负债之和（6.1
亿元）；2010 年通过一二级联动拿下秦皇岛二期项目，目前已签署唐山两项

一级开发共约 800 亩； 

 预计 2012 年将再次迎来业绩的大幅增长：2011 年可结算资源并不丰富，主

要是北京西山华府和苏州亿城新天地项目。2012 年起，西山公馆，天津红桥

广场，燕西华府，秦皇岛项目等（共计可售面积 146 万平米）将陆续开始结

算，届时业绩将再次迎来大幅增长； 

 盈利预测与投资评级：在考虑配送的情况下（公司拟每 10 股派 1 元转增 2 股），

预计 2011-2013 年 EPS 分别为 0.48 元、0.67 元和 0.82 元；在不考虑配送情

况下，2011-2013 年 EPS 分别为 0.57 元、0.81 元和 0.98 元，RANV6.22 元，

当前股价对应 PE10 倍，相对 RNAV 折价 9.5%，维持“审慎推荐-A”的评级；

 风险提示：北京市场调整可能影响西山公馆的销售和结算进度。 

 

 

 

财务数据与估值 
会计年度 2009 2010 2011E 2012E 2013E
主营收入(百万元) 3422 3074 2518 3597 4346

同比增长 227% -10% -18% 43% 21%
营业利润(百万元) 615 797 762 1074 1304

同比增长 101% 29% -4% 41% 21%
净利润(百万元) 420 547 571  805 977 

同比增长 55% 30% 4% 41% 21%
每股收益(元) 0.47 0.55 0.57  0.81 0.98 
PE 12.1 10.2 9.8  6.9 5.7 
PB 1.8 1.7 1.4  1.2 1.0 

资料来源：招商证券
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表 1：重点公司投资评级 

元,亿元,万平 总市值 每股净资产 土地储备 股价 RNAV 10EPS 11EPS 10PE 11PE 评级 

商业地产      
中国国贸 103.9  4.31  110  10.3 20.0 0.12 0.30 85.9  34.4 强烈推荐—A
开发加持有      
金融街 214.3  5.21  769  7.1 13.4 0.58 0.74 12.2  9.6 强烈推荐—A
世茂股份 190.6  7.04  831  16.3 22.9 0.75 0.80 21.8  20.4 审慎推荐—A
张江高科 177.8  3.76  367 11.5 13.7 0.55 0.60 20.9  19.1 审慎推荐—A
浦东金桥 87.4  3.67  91 10.4 13.0 0.40 0.45 25.9  23.0 审慎推荐—A
开发类      
北京城建 116.9  5.86  244 15.8 18.6 1.35 1.41 11.7  11.2 强烈推荐—A
华业地产 48.6  3.38  158 7.5 14.0 0.43 0.89 17.5  8.5 强烈推荐—A
荣盛发展 205.3  3.32  1766 14.3 10.8 0.71 0.96 20.2  14.9 强烈推荐—A
首开股份 209.9  9.91  975 18.3 19.0 1.17 1.50 15.6  12.2 强烈推荐—A
金地集团 312.1  3.95  1838 7.0 7.8 0.60 0.74 11.6  9.4 强烈推荐—A
福星股份 100.9  6.62  611 14.2 14.5 0.71 0.89 19.9  15.9 强烈推荐—A
苏宁环球 159.5  2.02  1451 9.4 11.8 0.60 0.90 15.6  10.4 强烈推荐—A
万科 A 1006.1  4.02  4600 9.2 10.6 0.66 0.91 13.8  10.1 强烈推荐—A
招商地产 334.9  10.60  980 19.5 28.7 1.17 1.60 16.7  12.2 审慎推荐—A
保利地产 658.4  6.49  4600 14.4 17.5 1.08 1.37 13.4  10.5 审慎推荐—A
鲁商置业 91.5  1.08  575 9.1 8.5 0.44 0.73 20.8  12.5 审慎推荐—A
冠城大通 73.0  2.96  215 9.9 7.6 0.80 1.15 12.4  8.6 审慎推荐—A
格力地产 49.0  3.09  183 8.5 11.5 0.25 0.52 33.9  16.3 审慎推荐—A
华发股份 103.4  7.05  650  12.7 19.2 0.92 1.06 13.8  11.9 审慎推荐—A
天津松江 50.7  1.10  283 8.1 6.1 0.20 0.25 40.5  32.4 审慎推荐—A
新湖中宝 299.0  1.38  927 5.9 3.7 0.28 0.40 21.0  14.7 审慎推荐—A
龙元建设 64.8  5.05   13.7 0.50 0.80 27.3  17.1 审慎推荐—A
浙江广厦 46.8  2.35  219 5.4 5.2 0.37 0.41 14.5  13.1 审慎推荐—A
滨江集团 162.5  3.18  385 12.0 11.5 0.71 0.85 16.9  14.1 审慎推荐—A
信达地产 103.3  3.77  388 6.8 6.5 0.45 0.50 15.1  13.6 审慎推荐—A
苏州高新 74.4  3.25  273 8.4 6.9 0.36 0.40 23.8  21.1 审慎推荐—A
华丽家族 122.9  3.09  94 23.3 9.7 0.98 0.88 23.7  26.5 审慎推荐—A
亿城股份 55.9  2.91  185 5.6 6.4 0.48 0.60 11.7  9.4 审慎推荐—A
建发股份 201.6  2.41  545 9.0 6.5 0.60 0.68 15.0  13.3 审慎推荐—A
中南建设 156.7  3.95  1135 13.4 13.0 0.64 0.85 21.1  15.8 审慎推荐—A
中天城投 154.8  1.53  1027 17.0 7.8 0.59 0.98 28.7  17.3 审慎推荐—A
凤凰股份 54.4  1.90  114 7.4 4.7 0.25 0.35 29.4  21.0 审慎推荐—A
上实发展 93.7  2.39  627 8.7 11.5 0.30 0.44 28.8  19.7 审慎推荐—A
京投银泰 68.4  2.31  128 9.2 5.4 0.36 0.54 25.4  17.1 审慎推荐—A
中大股份 77.3  6.20  180 17.6 18.3 1.13 1.46 15.6  12.1 审慎推荐—A
天宸股份 30.0  1.56  49 8.5 7.6 0.45 0.45 18.9  18.9 审慎推荐—A 
资料来源：招商证券研发中心 
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《中国当代房地产研究专题之十—城市兴衰的总结与展望》2009/06/03 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表  
单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 7183 8650 8889 10810 11741 营业收入 3422 3074 2518 3597 4346 

现金 1995 1876 5344 5399 5065 营业成本 2166 1582 1091 1674 2068 
交易性投资 0 30 0 0 0 营业税金及附加 506 527 495 654 760 
应收票据 0 0 0 0 0 营业费用 41 55 68 84 95 
应收款项 7 45 48 68 83 管理费用 109 73 95 115 128 
其它应收款 502 252 201 288 348 财务费用 (41) 50 7 (4) (9)
存货 4650 6438 3274 5021 6205 资产减值损失 16 (11) 0 0 0 
其他 29 8 22 33 41 公允价值变动收益 0 (0) 0 0 0 

非流动资产 366 489 444 402 366 投资收益 (9) (2) 0 0 0 
长期股权投资 31 27 27 27 27 营业利润 615 797 762 1074 1304 
固定资产 247 326 292 259 229 营业外收入 2 4 0 0 0 
无形资产 2 53 48 43 39 营业外支出 26 8 0 0 0 
其他 86 83 77 73 70 利润总额 592 793 762 1074 1304 

资产总计 7549 9139 9332 11212 12106 所得税 172 248 191 268 326 
流动负债 3142 3432 3154 4128 5095 净利润 420 544 572 805 978 

短期借款 0 90 50 50 50 少数股东损益 (1) (2) 1 0 1 
应付账款 242 391 655 1004 1241 母公司所有者净利润 420 547 571 805 977 
预收账款 1863 1128 1091 1674 2068 EPS（元） 0.47 0.55 0.57 0.81 0.98 
其他 1037 1823 1358 1400 1736   

长期负债 1471 2254 2154 2254 1303 主要财务比率  

长期借款 743 673 573 673 573  2009 2010 2011E 2012E 2013E
其他 728 1581 1581 1581 730 年成长率  

负债合计 4614 5686 5308 6382 6398 营业收入 227% -10% -18% 43% 21%
股本 903 993 993 993 993 营业利润 101% 29% -4% 41% 21%
资本公积金 752 662 662 662 662 净利润 55% 30% 4% 41% 21%
留存收益 1230 1686 2257 3062 3940 获利能力  
少数股东权益 50 111 112 112 113 毛利率 36.7% 48.6% 56.7% 53.5% 52.4%

母公司所有者权益 2885 3342 3912 4717 5595 净利率 12.3% 17.8% 22.7% 22.4% 22.5%
负债及权益合计 7549 9139 9332 11212 12106 ROE 14.6% 16.4% 14.6% 17.1% 17.5%
    ROIC 11.1% 12.3% 11.0% 13.7% 14.4%
现金流量表    偿债能力  
单位：百万元 2009 2010 2011E 2012E 2013E 资产负债率 61.1% 62.2% 56.9% 56.9% 52.9%
经营活动现金流 1663 (1143) 3505 251 607 净负债比率 9.8% 14.0% 13.1% 9.1% 8.5%

净利润 420 547 571 805 977 流动比率 2.3 2.5 2.8 2.6 2.3 
折旧摊销 0 0 49 43 37 速动比率 0.8 0.6 1.8 1.4 1.1 
财务费用 0 0 7 (4) (9) 营运能力  
投资收益 0 0 0 0 0 资产周转率 0.5 0.3 0.3 0.3 0.4 
营运资金变动 0 0 2885 (593) (399) 存货周转率 0.8 0.6 0.5 0.9 0.8 
其它 1243 (1690) (6) 0 1 应收帐款周转率 295.9 117.9 54.0 61.9 57.6 

投资活动现金流 (407) (126) 30 0 0 应付帐款周转率 7.4 5.0 2.1 2.0 1.8 
资本支出 0 0 0 0 0 每股资料(元)  
其他投资 (407) (126) 30 0 0 每股收益 0.47 0.55 0.57 0.81 0.98 

筹资活动现金流 69 1150 (67) (196) (941) 每股经营现金 1.84 -1.15 3.53 0.25 0.61 
借款变动 0 0 (60) (200) 0 每股净资产 3.20 3.36 3.94 4.75 5.63 
普通股增加 0 0 0 0 0 每股股利 0.05 0.10 0.10 0.10 0.10 
资本公积增加 0 0 0 0 0 估值比率  
股利分配 0 0 0 0 (99) PE 12.1 10.2 9.8 6.9 5.7 
其他 69 1150 (7) 4 (841) PB 1.8 1.7 1.4 1.2 1.0 

现金净增加额 1325 (119) 3468 55 (334) EV/EBITDA 22.0 15.1 15.9 11.7 9.7 
资料来源：公司报表、招商证券 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  
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