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中 性 
销售情况较为理想，项目进展符合预期 
——栖霞建设（600533）2010 年报点评—— 
 

4 月 12 日消息，公司公布 10 年报，公司共实现营业收入 31.41 亿元，

同比上年增长 42.65%；实现利润总额 6.05 亿元，比上年增长 52.42%；

实现归属于母公司所有者的净利润 2.84 亿元，比上年增长 27.4%;每股收

益 0.27 元。公司业绩实现略低于预期。 

点评： 

 销售情况较为理想，项目进展符合预期。报告期内，公司全年实现

合同销售金额达到 20.24 亿元，合同销售面积 14.98 万平方米，回

笼资金约 21.14 亿元，房价稳中有升。在工程进度方面，因前期规

划设计方案的调整,仙林 G84 号地块、无锡栖园和无锡东北塘地块未

能按年初计划开工；根据市场销售情况，无锡瑜憬湾项目加快开发

进度，较年初计划提前竣工 10.44 万平方米；因商业用房装修，上城

风景一期北片竣工时间推迟；因南京栖庭项目交付标准由毛坯调整

为精装修，竣工时间相应顺延。总体进度基本符合预期。 

 股权收购进展顺利，土地储备有望增加。公司取得南京电子网板科

技公司 50%的股权。该项目为南京市 2010 年污染搬迁项目，旧厂区

占地约 170 亩，地块性质为二类居住用地，预计可建面积 22 万多

平方米。目前该公司已完成新厂区的搬迁，新厂区位于南京经济开

发区，占地约 120 亩。旧厂区已由南京市国土部门收储，作为住宅

用地进入市场拍卖环节。公司权益占比较重，获得该地块可能性较

大。即便无法增加土地储备，公司也有望获得地块增值收益。 

 给予“中性”投资评级。2011 年，公司计划全年新开工面积 182.62 
万平方米，竣工面积 29.82 万平方米。计划全年实现合同销售金额

不低于 40 亿元,费用总额不超过 1.8 亿元。预计公司 2011 至 2013
年的 EPS 分别为 0.34 元、0.41 元和 0.53 元，对应动态市盈率为 19
倍、15 倍和 11 倍，给予“中性”的投资评级。 

盈利预测 

项目 2011E 2012E 2013E 

营业总收入(百万元) 3926.64  4711.97  6125.55  

净利润(百万元) 355.40  426.48  554.42  

每股收益(元) 0.34  0.41  0.53  

市盈率 19 15 11 
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公司股价与沪深 300 对比 
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公司股价与房地产板块对比 
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公司基本数据 
流通市值(亿元) 59.85 

总市值(亿元) 59.85 

总股本(亿股) 10.50 

流通股本（亿股） 10.50 

年度最高/最低（元） 6.60/4.28  
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图 1：公司营业收入与净利润的变化情况 图 2：公司毛利率与净利率的变化情况 
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数据来源：西南证券研发中心 

表 1：公司利润表预测（百万元） 

项目 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业总收入 3,141.31 3926.64  4711.97  6125.55  

营业总成本 2,534.97 3168.71  3802.46  4943.19  

营业成本 2,095.55 2619.44  3143.33  4086.32  

销售费用 35.6 44.50  53.40  69.42  

管理费用 73.87 92.34  110.81  144.05  

财务费用 28.8 36.00  43.20  56.16  

公允价值变动收益 13.5 16.88  20.25  26.33  

所得税 155.43 194.29  233.15  303.09  

净利润 449.77 562.21  674.66  877.05  

少数股东损益 165.45 206.81  248.18  322.63  

归属于母公司净利润 284.32 355.40  426.48  554.42  

每股收益(元) 0.27 0.34  0.41  0.53  

数据来源：西南证券研发中心
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西南证券投资评级说明 

西南证券公司评级体系：买入、增持、中性、回避 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

西南证券行业评级体系：强于大市、跟随大市、弱于大市 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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