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事件 

公司今日公布2011年一季报。报告期间，公司实现营业收入433.2

万元，归属于母公司的净利润 3606.2 万元，同比增长 4074.4％，

每股收益 0.121 元。超过了 2010 年全年的每股收益（0.1175 元）。 

简评 

1、 成都郫县项目的投资收益是公司一季度利润的主要来源。 

公司曾参股中新绵世（成都）建设开发有限公司（35%权益）

进行成都郫县项目的一级开发。由于郫县城市整体规划和开发进

程等的调整，成都郫县项目于 2010 年 3 月终止。根据公司公告，

按权益法估算，该事项未来将为公司创造 3700-4200 万元左右的

投资收益。2011 年一季度，该笔投资收益共计 4338 万元全部收

回，是公司一季度利润的主要来源。 

2、 公司无任何长短期借款，有望在房地产调整中获得先机。 

公司目前房地产开发＋快餐连锁经营的主营业务发展战略清

晰。截至 2011 年 3 月 31 日，公司扣除 3 亿元预收款项后的有息

负债率仅 19.79％，且无任何长短期借款，在房地产上市公司中

是非常难得的。公司账面现金约 6 亿元，完全有能力在此轮行业

调整中抢占扩张先机。我们看好公司房地产发展的可持续性。 

3、 公司快餐业务发展良好，一季度餐饮业收入 433.2 万元。 

基于公司快餐业务的区域定位和管理团队以及品牌优势，我

们看好公司西式快餐业的发展。除参股的汉堡王和思味浓店外，

公司目前有直营的全资汉堡王店 2 家，一季报显示，公司餐饮业

实现收入 433.2 万元，同比增长 30.42％。按照 2010 年汉堡王和

思味浓品牌的开店速度预测，公司快餐业务有望在 2011 年上一

个新台阶。 

4、 从一季报数据推测，成都保和乡项目 4.26 亿元的应收款项

有望陆续收回。 

成都保和乡项目共有两块地已经拍卖成功但公司尚未收到相

应土地款的分成款，一块占地 82 亩，一块占地 133 亩。其中 82

亩对应的土地总价款为 6.81 亿元，按照 2007 年以来公司可获得

的分成款占土地总价款的比例（38.61％－40.42%）测算，公司

就该地块可分到 2.63-2.75 亿元；其中 133 亩对应的土地总价款

16.94 亿元，公司公告可就该地块可分到 6.54 亿元。由于 133 亩

地的使用权竞得者一直没有全额支付给政府土地出让金，因此，

公司在2008年将该133亩地对应的应收款4.26亿元计提了2.55

亿元的坏账准备。由于 133 亩地形成的应收款项是否能收回具有

不确定性，我们在以前报告的预测中不予考虑该笔坏账的冲回。

但从公司 2011 年一季报来看，上述应收款项存在收回可能性。 
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主要数据 

[table_maindata] 股票价格绝对/相对市场表现（%） 

1 个月 3 个月 12 个月 

12.61/8.90 16.63/9.03 -5.26/-1.51 

12 月最高/最低价（元） 11.74/7.5 

总股本（万股） 29809.55 

流通 A 股（万股） 29091.79 

总市值（亿元） 31.15 

流通市值（亿元） 30.40 

近 3 月日均成交量（万） 407.46 

主要股东 

北京中北能能源科技有限责任公

司 
24.82% 

股价表现 

[table_stocktrend] 
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一季报显示公司账面现金有 5.974 亿元，比期初的账面现金多 2.786 亿元，主要体现在 3 亿元的预收款项上。

从上述分析可知，公司有两块地未收回分成款，而这 3 亿元从数额上看是高于 82 亩对应的 2.63－2.75 亿元的分

成款的，因此，唯一的解释就是 3 亿元有部分或全部是 133 亩地对应的分成款。倘若如此，公司在 2008 年计提

的 133 亩地分成款的坏账准备 2.55 亿元有望全部或部分冲回，对公司影响重大。 

5、 重新调整公司盈利预测，调高公司评级为买入，6 个月目标价 14 元。 

在以前报告中，我们保守预计公司 2011 年－2013 年每股收益分别是 0.243 元、0.333 元、0.482 元，同比增

速为 106%、37%、45%。但根据一季报预收款项数据，我们对公司盈利预测做相应调整： 

假设 133 亩地对应的应收款项不能收回，保守预测 2011 年－2013 年公司每股收益分别为 0.381 元，0.566

元、0.638 元，10.48 元的股价对应的 PE 分别为 27.53 倍、18.51 倍、16.43 倍。（表一） 

如果 133 亩地对应的应收款项能收回，则公司 2011 年－2013 年每股收益分别为 0.754 元、0.801 元、0.638

元，10.48 元的股价对应的 PE 分别为 13.89 倍、13.08 倍、16.43 倍。（表二） 

6、 盈利预测假设：（详见后附表） 

1、 土地一级开发项目中，成都保和乡项目有两块土地已拍卖尚未确认收入，假设 3 亿元预收款对应的是其中

82 亩土地的分成款，在 2011 年确认（表一）；假设 3 亿元预收款对应的部分是 133 亩土地的分成款，则公

司在 2011 年可冲回已计提的 2.55 亿元坏账（表二）。此外，成都保和乡项目二期剩余 600 亩地公司已经整

理完毕，但拍卖时间不确定，暂不做预测。 

2、 土地一级开发项目中，黄埔化工公司生产基地已搬迁到梧州，预计黄埔化工公司地块在 2012 年确认收入。 

3、 房地产二级开发项目中，郫县犀浦镇龙吟村项目总建筑面积约 50 万平方米，预计 2011 年 10 月销售，假

设自 2013 年起分三年结算。 

4、 餐饮行业中，假设公司有 100％权益的两家汉堡王店营业收入每年增速为 10％－20％。对未来三年公司独

立投资的汉堡王店（100％权益）不做预测。且假设现有和新增的合资店（即享有 19％权益，包括汉堡王

和思味浓店）未来三年不分红。 

5、 黄埔化工公司是国内生产合成樟脑和冰片的重要企业之一，市场占有率较高，且合成樟脑和冰片具有涨价

预期。黄埔化工公司已与梧州松脂股份有限公司成立了梧州黄埔化工药业有限公司，梧州黄埔化工药业有

限公司计划通过上市和资本市场运作，实现资源整合和跳跃式发展。对此不做预测。 

6、 公司近几年通过证券投资每年能贡献 1000 多万的投资收益，对此不做预测。 
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表 1：公司收入和利润构成（假设 3 亿元预收款对应的是 82 亩地的分成款）                                    亿元 

   2011 年 2012年 2013年 备注 

收

入 

一级开发 

成都保和乡项目82 亩

地 

3   2009 年已拍卖,假设 3 亿元预收款对应的是 82 亩地的分成款。 

成都保和乡项目 133

亩地 
   

2007 年已拍卖，如能收回，则可冲回已计提的 2.55 亿元坏账。

暂不做预测。 

成都保和乡项目二期剩余600亩地   完成整理 1400 亩，至今拍卖净地 800 亩，剩余 600 亩暂不做预测。 

二级开发 郫县犀浦镇龙吟项目   9.33  预计 2011 年 10 月销售，假设自 2013 年起分三年结算。 

餐饮（汉堡王 2家店） 0.18  0.22  0.24  公司现拥有两家店 100％股权，2010 年两家店收入为 1527 万元。 

合计  3.18  0.22  9.33   

毛

利

率 

一级开发 

成都保和乡项目82 亩

地 

75% 75% 75% 历史毛利率为 80％，保守预测毛利率为 75％ 

成都保和乡项目 133 亩地    

 成都保和乡项目二期剩余 600 亩地   

二级开发 郫县犀浦镇龙吟项目 57% 57% 57% 预计单位售价 7000 元，单位成本 3000 元 

餐饮（汉堡王 2家店） 45% 45% 45% 历史毛利率为 48％，保守预测毛利率为 45％ 

合计  73% 45% 57%  

净

利

润 

土地一级

开发 

成都保和乡项目82 亩

地 

0.80  0.00  0.00  假设土地一级开发净利率为 26.35％ 

 成都保和乡项目 133 亩地    

 成都保和乡项目二期剩余 600 亩地   

二级开发 郫县犀浦镇龙吟村项

目 

0 0 1.86  假设房地产开发净利率为 19.87％ 

餐饮（汉堡王 2家店） 0.018  0.022  0.024  假设餐饮净利率为 10％ 

合计  0.82  0.02  1.88   

投

资

收

益 

土地一级

开发 

成都郫县项目 0.4   公司预计该事项未来将为公司创造3700-4200 万元左右的投资收

益。 
 黄埔化工公司地块  2.20   公司收购股权的成本为 2508 万元 

餐饮 2010 年汉堡王 8 家店 0 0 0 餐饮处于起步阶段，假设未来 3 年为培育期，公司不能获得分红。 

 2010 年思味浓 2 家店 0 0 0  

 2011 年后开的店 0 0 0 2011 年计划汉堡王开 13 家店， 

化工 黄埔化工公司 0.02  0.03  0.03  
2010 年，黄埔化工公司实现营业收入约 1.1 亿元，实现净利润约

426 万元，公司从黄埔化工公司获得现金分红 179 万元。 

证券投资  0.00  0.00  0.00  不做假设 

合计  0.42  2.22  0.03   

合计净利润 1.135  1.688  1.901   

EPS 0.381  0.566  0.638   

同比增长 224% 49% 13%  

PE 27.53  18.51  16.43   
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表 2：公司收入和利润构成（假设 3 亿元预收款对应的是 133 亩地的分成款）                                亿元 

   2011 年 2012年 2013年 备注 

收

入 

一级开发 

成都保和乡项目 82

亩地 
 2.63  2009 年已拍卖 

成都保和乡项目 133

亩地 
2.55   

2007 年已拍卖，如能收回，则可冲回已计提的 2.55 亿元坏账。

（营业外收入） 

成都保和乡项目二

期剩余 600 亩地 
   

一二期共 1700 亩地，公司完成整理 1400 亩，至今拍卖净地 800

亩，剩余 600 亩可拍卖。暂不做预测。 

二级开发 
郫县犀浦镇龙吟村

项目 
  9.33  预计 2011 年 10 月销售，假设自 2013 年起分三年结算。 

餐饮（汉堡王 2家店） 0.18  0.22  0.24  公司现拥有两家店 100％股权，2010 年两家店收入为 1527 万元。 

合计 2.73  2.85  9.58   

净

利

润 

一级开发 
成都保和乡项目 82

亩地 
0.00  0.70  0.00  假设土地一级开发净利率为 26.35％ 

 
成都保和乡项目 133

亩地 
1.91    冲回坏账 2.55 亿元，作为营业外收入 

 
成都保和乡项目二

期剩余 600 亩地 
    

二级开发 
郫县犀浦镇龙吟村

项目 
0 0 1.86  假设房地产开发净利率为 19.87％ 

餐饮（汉堡王 2家店） 0.018  0.022  0.024  假设餐饮净利率为 10％ 

合计  1.93  0.72  1.88   

投

资

收

益 

土地一级

开发 
成都郫县项目 0.4   

公司预计该事项未来将为公司创造 3700-4200 万元左右的投资

收益。 

 黄埔化工公司地块  2.20   公司收购股权的成本为 2508 万元 

餐饮 
2010 年汉堡王 8 家

店、思味浓 2 家店 
0 0 0 餐饮处于起步阶段，假设未来 3 年为培育期，公司不能获得分红。 

 2011 年后开的店 0 0 0  

化工 黄埔化工公司 0.02  0.03  0.03  
2010 年，黄埔化工公司实现营业收入约 1.1 亿元，实现净利润约

426 万元，公司从黄埔化工公司获得现金分红 179 万元。 

证券投资 0.00  0.00  0.00  不做假设 

合计 0.42  2.22  0.03   

合计净利润 2.249  2.388  1.901   

EPS 0.754  0.801  0.638   

同比增长 542% 6% -20%  

PE 13.89  13.08  16.43   
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预测和比率（保守预测，详见表一） 

 2010A 2011F 2012F 2013F 

营业收入（百万） 94.92 318.32  21.99  957.52  

营业收入增长率  235.36% -93.09% 4254.59% 

净利润（百万） 35.03 113.50  168.81  190.08  

净利润增长率  224.00% 48.74% 12.60% 

EPS（元） 0.118 0.381  0.566  0.638  

P/E 89.19  27.53  18.51  16.43  

 

预测和比率（乐观预测，详见表二） 

 2010A 2011F 2012F 2013F 

营业收入（百万） 94.92 273.32  284.99  957.52  

营业收入增长率  187.95% 4.27% 235.99% 

净利润（百万） 35.03 224.87  238.84  190.08  

净利润增长率  541.94% 6.21% -20.41% 

EPS（元） 0.118 0.754  0.801  0.638  

P/E 89.19  13.89  13.08  16.43  

注：2011 年营业收入 2.73 亿元中有 2.55 亿元对应的是冲回的坏账，应为营业外收入。 

 

评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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陈莹：房地产行业研究员，中国政法大学经济法学硕士，2007 年 5 月加入中信建投研

究发展部，从事房地产行业研究至今，之前曾连续 4 年担任某国土资源管理部门法律

顾问。结合中国特色的经济和政治环境对我国房地产行业进行宏观和微观研究，力求

提供有价值的投资建议。 
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段佳明 010-85156402  duanjiaming@csc.com.cn 

 

地址 北京  中信建投证券研究发展部 上海  中信建投证券研究发展部 

中国  北京  100010 中国  上海  200120 

朝内大街 188 号 4 楼 世纪大道 201 号渣打银行大厦 601 室 
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