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房产项目推迟结算，股权减持支撑业绩 
报告期内，公司实现净利润 1132 万元，同比下降 91.22％。业绩增长低于预

期。主要原因在于，房产项目受资金及工程进度影响，推迟结算。此外，2010

年业绩增长主要来源于景兴纸业减持贡献的 1.17 亿元投资收益。 

度假区配套设施逐渐完善 
截至目前，度假区中的高尔夫、游艇和马球等俱乐部及小普陀观音禅院佛教

文化等旅游项目均已建成并且稳定运营。2011 年，威斯汀酒店继续装修，二

期赛马及赛车俱乐部将建造完成。同时，温泉项目已打出温泉，邮轮码头正

在建设。度假区基础配套设施逐渐完善。 

海航置业入主提升现有资源价值，带来资产注入 
短期来看，海航置业的入主，将带来九龙山土地价值的重估。预计公司 RNAV
约 7.39 元。从长远来看，九龙山将是整合海航集团旗下旅游休闲度假区开发

与经营业务的唯一整合平台。海航置业的入主将带动公司的外延扩张。 

盈利预测及投资评级 
考虑到海航置业参与公司经营还需一段时间，同时仅考虑 2 组土地的出让，

预计 2011 至 2013 年公司实现净利润约 2.39、3.49 和 7.88 亿元，对应 EPS

分别为 0.18、0.27 和 0.60 元；考虑到海航置业入主使九龙山开发进度加快，

同时带来物业升值和资产重组预期，我们维持公司“买入”评级。 

风险提示 
海航置业参与公司运营还需时日，项目开发进度有可能低于预期。
 
预测及评估 

 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 14.48 9.30 566.60 478.30 1164.22 
增长率(%) -89.51% -35.81% 5995.34% -15.58% 143.41%
EBITDA(百万元) -43.20 -70.35 130.54 110.54 398.80 
净利润(百万元) 128.78 7.28 239.00 348.95 787.66 
增长率(%) 365.09% -91.22% 2011.34% 46.00% 125.72%
每股收益 (元) 0.148 0.009 0.183 0.268 0.604 
市盈率 60.73 544.66 30.87 21.14 9.37 
市净率 4.07 3.51 3.72 3.16 2.36 
EV/EBITDA -168.08 -84.47 53.66 60.48 17.82 

数据来源:上海九龙山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) 5.66

目标价格(元) 7.00

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 5.01% 14.81% -2.53%

沪深 300 2.44% 5.87% -0.74%

 
 
 

股票数据 

总股本/流通 A 股(百万股) 

1,303.50/973.50

主要股东: 

平湖九龙山海湾度假城休闲服务有

限公司

主要股东持股比例 27.63%

 
 
 

财务比率 

ROE 6.71%

ROA 7.69%

资产负债率 34.03%

每股净资产(元) 2.21

2009 年报数据 
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房产项目推迟结算，股权减持支撑业绩 

 

报告期内，公司实现营业收入930万元，实现归属于母公司所有者净利润1132万元，

同比下降91.22％。业绩增长低于预期。主要原因在于，房产项目受资金及工程进度影

响，推迟结算。截至2010年年末，房产项目预售款为5.1亿元。此外，2010年业绩增长

主要来源于景兴纸业减持贡献的1.17亿元投资收益。 

图1 : 景兴纸业减持对公司净利润贡献分析                          万元，倍 
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景兴纸业减持贡献投资收益 相对公司净利润的倍数

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

度假区配套设施逐渐完善 

 

截至目前，度假区中的高尔夫、游艇和马球等俱乐部及小普陀观音禅院佛教文化等

旅游项目均已建成并且稳定运营。2011年，威斯汀酒店继续装修，二期赛马及赛车俱乐

部将建造完成。同时，温泉项目已打出温泉，邮轮码头正在建设。度假区基础配套设施

逐渐完善。 

表 1：九龙山功能分区情况                        万平方米 
功能分区 总用地 建筑面积 容积率 

生态休闲运动区 252.21 126.11 0.50 
森林休闲区 273.64 16.42 0.06 

滨海商务休闲区 158.22 158.22 1.00 
海洋娱乐体验区 246.08 172.26 0.70 
度假娱乐消闲区 82.33 123.50 1.50 

合计 1012.48 596.51 0.59 
数据来源：广发证券发展研究中心 
 

海航置业入主提升现有资源价值，带来资产注入 
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短期来看，海航置业的入主，将提升九龙山区域的持续开发能力。而土地开发的持

续将带来土地价值的重估。若将已获得土地使用权证的2563亩土地以股权方式转让，公

司RNAV约7.39元。从长远来看，九龙山将是整合海航集团旗下旅游休闲度假区开发与经

营业务的唯一整合平台。海航置业的入主将带动公司的外延扩张或资产重组。 

表 2：海航置业通过 A 股市场整合旗下资产情况介绍 
股权收购方 上市公司 拟整合资产 时间 整合方式 

海航置业控股(集团)有限公司 绿景地产 酒店 2010-09 增发收购 
海航置业控股(集团)有限公司 ST 筑信 房地产开发 2009-08 增资重组 
海航置业控股(集团)有限公司 九龙山 旅游休闲度假区开发与经营业务 2010-03 现金收购 

数据来源：广发证券发展研究中心 
 

表 3：海航置业旗下部分与九龙山相似的项目                                                        亩 
公司名称 项目位置 项目总占地面积 相似物业类型 

云南海航置业有限公司 云南昆明 6000 体育公园（18 洞高尔夫球场、9 洞灯光练习场）

东北海航投资集团有限公司 东北 --- 旅游地产 
广州海航置业有限公司 广州白云区 1955 沙田体育公园 
北京海航置业有限公司 北京 --- 石景山游乐场、康乐园高尔夫球场等 

数据来源：广发证券发展研究中心 
 

盈利预测及投资评级 

 
考虑到海航置业参与公司经营还需一段时间，同时仅考虑2组土地的出让，预计2011

至2013年九龙山主营业务收入分别为5.67、4.78和11.64亿元，实现净利润约2.39、3.49

和7.88亿元，对应EPS分别为0.18、0.27和0.60元；考虑到海航置业入主使九龙山开发

进度加快，同时带来物业升值和资产重组预期，我们维持公司“买入”评级。 

 

风险提示 

 
从股权转让到董事会改选至少还需要1年时间，因此，公司项目开发进度存在不确

定性。此外，土地转让收入确认存在不确定性。
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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 1,701 1,624 1,585 1,946 3,031
货币资金 610 270 425 765 349
应收及预付 485 520 294 251 256
存货 606 834 866 930 2,425
其他流动资产 0 0 0 0 0

非流动资产 1,223 1,217 1,330 1,312 1,294

长期股权投资 47 58 58 58 58
固定资产 79 74 60 50 41
在建工程 463 599 735 735 735
无形资产 458 434 425 417 409
其他长期资产 177 52 52 52 52
资产总计 2,924 2,841 2,915 3,258 4,324

流动负债 947 1,041 887 897 1,176

短期借款 40 45 52 73 77
应付及预收 875 962 803 792 1,066
其他流动负债 32 34 33 33 33
非流动负债 48 19 17 0 0

长期借款 0 0 0 0 0
应付债券 0 0 0 0 0
其他非流动负债 48 19 17 0 0
负债合计 995 1,060 904 897 1,176

股本 869 1,304 1,304 1,304 1,304
资本公积 1,053 433 433 433 433
留存收益 -11 10 249 598 1,385
归属母公司股东权益 1,923 1,755 1,985 2,334 3,122
少数股东权益 6 26 26 26 26
负债和股东权益 2,924 2,841 2,915 3,258 4,324

 
利润表                                               单位：百万元 

至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 14 9 566.60 478.30 1164.22
营业成本 10 7 160 133 310
营业税金及附加 3 1 146 120 278
销售费用 10 6 34 24 58
管理费用 53 84 114 109 138
财务费用 1 -3 0 0 0
资产减值损失 2 0 0 0 0
公允价值变动收益 0 0 0 0 0
投资净收益 267 117 207 373 670
营业利润 202 32 319 465 1050

营业外收入 5 9 
营业外支出 1 10 
利润总额 206 32 319 465 1050

所得税 78 25 80 116 263
净利润 129 7 239 349 788

少数股东损益 0 -4 0 0 0
归属母公司净利润 129 11 239.00 348.95 787.66

EBITDA -43 -70 131 111 399
EPS（元） 0.15 0.01 0.18 0.27 0.60

 

 

资产负债率趋势 

0%

7%

15%

22%

30%

37%

2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
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经营利润率趋势 

-951%

-746%

-541%

-336%

-132%

73%

2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

毛利率 EBITDA Margin
EBIT Margin

 
 

收入与利润增长趋势 
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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 246 -196 92 -51 -1,088
净利润 129 7 239 349 788

折旧摊销 18 18 19 18 18

营运资金变动 362 -105 35 -31 -1,227

其它 -262 -117 -200 -388 -668

投资活动现金流 36 -173 75 373 670

资本支出 -209 -197 -132 0 0

投资变动 245 24 207 373 670

其他 0 0 0 0 0

筹资活动现金流 76 29 -13 19 2

银行借款 100 45 7 21 5

债券融资 -120 -40 -9 0 0

股权融资 80 25 0 0 0

其他 16 -1 -11 -2 -2

现金净增加额 359 -340 155 340 -416

期初现金余额 272 610 270 425 765

期末现金余额 630 270 425 765 349

 

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 -89.5% -35.8% 5995.3% -15.6% 143.4%
营业利润 1314.5% -83.9% 881.2% 46.0% 125.7%
归属于母公司净利润 365.1% -91.2% 2011.3% 46.0% 125.7%
获利能力   

毛利率 29.8% 26.6% 71.7% 72.3% 73.4%
净利率 889.3% 78.3% 42.2% 73.0% 67.7%
ROE 6.7% 0.6% 12.0% 15.0% 25.2%
ROIC -3.3% -1.4% 5.4% 4.4% 10.3%

偿债能力   

资产负债率 34.0% 37.3% 31.0% 27.5% 27.2%
净负债比率 -29.5% -12.5% -18.6% -29.4% -8.6%
流动比率 1.80 1.56 1.79 2.17 2.58
速动比率 1.14 0.66 0.78 1.10 0.49
营运能力   

总资产周转率 0.01 0.00 0.20 0.15 0.31
应收账款周转率 26.61 14.13 365.00 730.00 730.00
存货周转率 0.02 0.01 0.52 0.49 0.81

每股指标（元）   

每股收益 0.15 0.01 0.183 0.268 0.604
每股经营现金流 0.28 -0.15 0.07 -0.04 -0.83
每股净资产 2.21 1.35 1.52 1.79 2.39
估值比率   

P/E 60.7 544.7 30.87 21.14 9.37
P/B 4.1 3.5 3.72 3.16 2.36
EV/EBITDA -168.1 -84.5 53.66 60.48 17.82

 

 

资本支出与经营活动现金流 
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相对估值 

-575

-278

20

317

614

911

1Q
08

3Q
08

1Q
09

3Q
09

1Q
10

3Q
10

20
11

E
20

13
E

P/E EV/EBITDA

 
 

PE BAND 

-602

-420

-238

-57

125

307

08/04 08/10 09/04 09/10 10/04 10/10

九龙山 339X 677X
1016X 1354X 1693X

 
 

PB BAND 

0

5

10

14

19

24

08/04 08/10 09/04 09/10 10/04 10/10

九龙山 1X 2X
3X 4X 5X



 

 
 

识别风险，发现价值                                2011-04-12  第 6 页 

九龙山：公司年报点评

广发酒店旅游传媒行业研究小组 
周户，分析师，南开大学经济学硕士，3 年证券从业经历，2010 年加入广发证券发展研究中心。 

 

相关研究报告   
九龙山(600555.sh)_公司跟踪研究报告 周户 2011-03-17 

九龙山(600555.sh)_公司跟踪研究报告 周户 2010-10-22 

九龙山(600555.sh)_中报点评 周户 2010-08-04 

 

广发证券—公司投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 

 

 广州 深圳 北京 上海 
地址 广州市天河北路 183 号

大都会广场 36 楼 

深圳市民田路华融大厦

2501 室 

北京市月坛北街2号月坛大

厦 18 层 1808 室 

上海市浦东南路 528 号

证券大厦北塔 17 楼 

邮政编码 510075 518026 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn    

服务热线 020-87555888-612     
注：广发证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告只发送给广发证券重点客户，不对外公开发布。 

 

免责声明 
本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出任何保证。

报告内容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损

失承担任何责任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不

代表广发证券或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。 

本报告旨在发送给广发证券的特定客户及其它专业人士。未经广发证券事先书面许可，不得更改或以任何方式传送、复印或印

刷本报告。 


