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事件： 

公司公布 2011 年 1 季度报。实现营业收入 28.32 亿元，净利润 5.61 亿元，同比分别增长 16.87%和 45.9%。 

投资建议： 

2011 年，公司计划新开工项目 43 个，新开工面积 277 万平米，年末在建面积 425 万平米，计划竣工面积 147 万平米。

公司具备“前海”概念，一旦相关规划得到批复，公司将直接受益。我们认为公司大股东优势明显，一旦内部管理机制理顺，

未来具备较强成长能力。预计公司 2011、2012 年每股收益分别是 1.49 和 1.87 元，对应 RNAV 在 21.57 元左右。截至 4
月 19 日，公司收盘于 18.7 元，对应 2011 年 PE 为 12.55 倍，2012PE 为 10 倍。给予公司 2011 年 15 倍安全市盈率，

目标价为 22.35 元。维持对公司的“买入”评级。 

主要内容:  

1. 公司业务经营保持稳健增长。1 季度公司实现营业收入 28.32 亿元，净利润 5.61 亿元，同比分别增长 16.87%和 45.9%。

1 季度有息负债率在 44.4%，较年初有所增长，但依旧处于行业内较低水平。 

表 1 公司资产负债表、现金流量表和其他核心财务数据分析 

(%)  1Q10 1Q11 Ppt 2010 海通分析 

毛利率 40.44% 45.14% 4.70% 34.90%

净利率 19.88% 19.85% -0.03% 15.67%
 

资产负债率 60.39% 65.17% 4.78% 74.98%

有息负债率 33.30% 44.40% 11.10% 41.77%
 

三项费用占收入比 4.31% 5.85% 1.54% 5.19%  

ROE 2.31% 2.99% 0.68% 21.46%  

(百万元) 1Q10 1Q11 YOY% 2010  

总资产 47429.58 62211.66 31.17% 21254

净资产 18784 21667 15.35% 5317
公司规模保持增长 

货币现金 8074.52 9725.29 20.44% 2029

预收账款 9430 12854 36.31% 7059
房地产预售项目增加 

经营活动现金流净额 -793 -928 -17.02% -1933 预计 1 季度销售在 40 亿上下，较去年 23 亿有所增长 
 

资料来源：公司公告、海通证券研究所 

 

公司利润表分析如下： 
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表 2 公司利润表对比 

单位：百万元 1Q10 1Q11 YOY% 海通分析 

一、营业总收入 2424.04  2832.92 16.87% 房地产销售收入增加 

二、营业总成本 1828.25  2083.79 13.98%  

    营业成本 1443.76  1554.17 7.65%  

    营业税金及附加 279.89  369.58 32.04% 因房地产销售收入增加引起税金增加 

    销售费用 55.22  71.42 29.34% 广告费及人工成本增加 

    管理费用 50.88  68.39 34.41%  

    财务费用 -1.50  20.23 1448.67% 借款规模增加及央行上调贷款基准利率 

    资产减值损失 0.00  0.00 -  

    投资净收益 3.92  20.04 411.22% 联营公司权益调整增加 

三、营业利润 615.34  768.38 24.87%  

    加：营业外收入 5.61  2.45 -56.33%  

    减：营业外支出 2.24  0.85 -62.05%  

四、利润总额 618.70  769.99 24.45%  

    减：所得税 136.86  207.55 51.65%  

五、净利润 481.84  562.44 16.73%  

    减：少数股东损益 96.94  0.87 -99.10% 合作项目净利润减少 

    归属母公司净利润 384.90  561.57 45.90%  

六、每股收益    

稀释每股收益(元) 0.22  0.33 47.26% 
 

 
资料来源：公司公告、海通证券研究所 

2. 本季度新拓展土地 1 处：公司 1 季度继续在原有城市进行拓展。截止 1 季度末，累计拓展土地 1 处。项目位于佛山顺

德，累计权益建筑面积 8.92 万平。2011 年公司计划销售面积 120 万平米，销售金额超 200 亿元。未来销售金额有望保

持良好增长势头。 

表 3 公司 1 季度土地储备 

占地面积 建筑面积 权益建筑面积 
地区 项目名称 取得时间 公司权益 

（万平） （万平） （万平） 

佛山顺德 乐从南区 196020-001 地块 2011 年 1 月 12 日 100% 2.97  8.92  8.92   

资料来源：公司公告、海通证券研究所 
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图 1 公司销售金额保持增长 
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资料来源：公司公告、海通证券研究所  

图 2 公司项目销售价格保持上涨趋势 
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资料来源：公司公告、海通证券研究所  
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3．投资建议：维持“买入”评级。2011 年，公司计划新开工项目 43 个，新开工面积 277 万平米，年末在建面积 425 万平

米，计划竣工面积 147 万平米。公司具备“前海”概念，一旦相关规划得到批复，公司将直接受益。我们认为公司大股东优

势明显，一旦内部管理机制理顺，未来具备较强成长能力。预计公司 2011、2012 年每股收益分别是 1.49 和 1.87 元，对

应 RNAV 在 21.57 元左右。截至 4 月 20 日，公司收盘于 18.7 元，对应 2011 年 PE 为 12.55 倍，2012PE 为 10 倍。给

予公司 2011 年 15 倍安全市盈率，目标价为 22.35 元。维持对公司的“买入”评级。 

风险提示：行业面临加息和政策调控两大风险。 
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2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E

营业总收入 4,112 3,573 10,138 13,782 15,557 19,306 货币资金 3,588 7,389 9,489 9,676 11,096 11,606

增长率(%) 46.4 -13.1 183.7 36.0 12.9 24.1 应收款项 56 107 119 103 214 274

营业成本 -2,179 -2,098 -5,962 -8,300 -7,464 -10,209 存货 17,167 23,869 30,461 38,699 42,974 50,374

营业成本 / 销售收入 (%) 53.0 58.7 58.8 60.2 48.0 52.9 其他流动资产 17 353 2,567 5,133 1,615 1,752

毛利 1,932 1,475 4,176 5,482 8,093 9,097 流动资产 20,829 31,719 42,636 53,611 55,900 64,006

毛利率（ % ） 47.0 41.3 41.2 39.8 52.0 47.1 流动资产 / 总资产 (%) 85.8 88.9 91.0 91.5 93.1 93.9

营业税金及附加 -513 -265 -1,623 -1,647 -3,854 -3,783 长期投资 2,946 3,404 3,404 4,036 3,404 3,404

营业税金及附加 / 销售收入 (%) 12.5% 7.4% 16.0% 12.0% 24.8% 19.6% 固定资产 431 338 337 306 284 261

营业费用 -76 -227 -285 -285 -440 -564 固定资产 / 总资产 (%) 1.8 0.9 0.7 0.5 0.5 0.4

营业费用 / 销售收入 (%) 1.9 6.3 2.8 2.1 2.8 2.9 无形资产 62 197 180 166 0 0

管理费用 -161 -203 -209 -237 -342 -444 非流动资产 3,448 3,980 4,212 4,969 4,148 4,126

管理费用 / 销售收入 (%) 3.9 5.7 2.1 1.7 2.2 2.3 非流动资产 / 总资产 (%) 14.2 11.1 9.0 8.5 6.9 6.1

息税前利润（EBIT） 1,183 780 2,059 3,312 3,456 4,306 资产总计 24,276 35,699 46,848 58,580 60,048 68,131

EBIT/ 销售收入 (%) 28.8 21.8 20.3 24.0 22.2 22.3 短期借款 5,972 5,424 2,676 3,029 1,671 1,337

财务费用 -11 -31 15 -93 -453 -398 应付款项 5,337 7,893 18,297 22,045 21,211 25,619

财务费用 / 销售收入 (%) 0 1 0 1 3 2 其他流动负债 974 992 2,847 3,540 3,794 4,145

资产减值损失 5 -408 0 -6 2 -5 流动负债 12,283 14,309 23,820 28,614 26,676 31,101

公允价值变动收益 -51 145 -104 -14 0 0 长期贷款 3,645 6,807 5,720 9,996 9,996 9,996

投资收益 201 803 305 65 350 300 其他长期负债 36 132 162 169 169 169

投资收益 / 税前利润 (%) 13.8 61.7 13.4 2.0 10.4 7.1 负债 15,964 21,248 29,703 38,779 36,841 41,265

营业利润 1,327 1,290 2,275 3,265 3,356 4,203 普通股股东权益 7,903 14,863 16,279 18,211 20,782 23,997

营业利润率(%) 32.3 36.1 22.4 23.7 21.6 21.8 少数股东权益 1,242 1,417 2,023 2,938 2,952 2,973

营业外收支 127 12 -1 8 0 0 负债股东权益合计 25,108 37,527 48,005 59,929 60,574 68,235

税前利润 1,454 1,302 2,274 3,272 3,356 4,203

利润率(%) 35.4 36.4 22.4 23.7 21.6 21.8

所得税 -259 -210 -519 -788 -772 -967 2007 2008 2009 2010 2011E 2012E

所得税率(%) 17.8 16.1 22.8 24.1 23.0 23.0 每股指标(元)

净利润 1,195 1,092 1,754 2,484 2,584 3,236 每股收益 1.370 0.715 0.957 1.174 1.497 1.872

少数股东损益 37 -136 110 473 13 21 每股净资产 9.354 8.655 9.479 10.605 12.101 13.974

归属于母公司的净利润 1,158 1,228 1,644 2,011 2,570 3,215 每股经营现金净流 -4.738 -2.340 4.034 -2.589 0.949 0.225

净利率(%) 28.2 34.4 16.2 14.6 16.5 16.7 每股股利 0.000 0.000 0.100 0.000 0.000 0.000

回报率（%）

净资产收益率 14.65 8.26 16.28 11.07 12.37 13.40

2007 2008 2009 2010 2011E 2012E 总资产收益率 4.61 3.27 3.42 3.36 4.24 4.71

净利润 1,195 1,092 1,754 2,484 2,584 3,236 投入资本收益率 4.44 9.51 14.80 16.19 16.54 18.49

少数股东损益 0 0 0 0 13 21 增长率（%）

非现金支出 133 570 57 193 1,408 30 营业总收入增长率 46.4 -13.1 183.7 36.0 12.9 24.1

非经营收益 -220 -897 -381 -6 257 276 EBIT增长率 74.6 -34.0 163.8 60.9 4.3 24.6

营运资金变动 -5,111 -4,783 5,498 -7,117 -1,299 -2,843 净利润增长率 83.4 6.0 33.9 22.6 27.5 25.1

经营活动现金净流 -4,003 -4,018 6,928 -4,446 2,963 719 总资产增长率 100.9 49.5 27.9 24.9 1.1 12.6

资本开支 736 81 75 43 -161 7 资产管理能力（天）

投资 -841 -296 -857 126 -24 0 应收账款周转天数 4.4 8.4 4.1 5.5 5.0 5.2

其他 16 -42 486 -2 350 300 存货周转天数 366.4 3,570.1 1,663.2 1,800.0 2,100.0 1,800.0

投资活动现金净流 -1,561 -419 -446 80 486 293 应付账款周转天数 288.0 231.1 137.7 168.8 158.5 161.9

股权募资 3,188 6,444 339 618 0 0 固定资产周转天数 633.4 29.3 10.5 7.4 5.9 4.4

债权募资 5,518 2,615 -4,432 4,724 -1,285 94 偿债能力（%）

其他 -517 -907 -1,098 -836 -731 -576 净负债/股东权益 66.5 29.1 -5.9 15.9 2.4 -1.0

筹资活动现金净流 8,189 8,152 -5,191 4,505 -2,016 -482 EBIT利息保障倍数（倍） 111.5 25.2 -134.1 35.6 7.6 10.8

现金净流量 2,626 3,715 1,291 139 1,434 530 资产负债率 63.6 56.6 61.9 64.7 60.8 60.5

损益表（单位：百万元） 资产负债表（单位：百万元）

比率分析

现金流量表（单位：百万元）

 
资料来源：海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

涂力磊：房地产行业 
 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息

均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，

结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围  
重点研究上市公司：万科 A、保利地产、招商地产、金地集团、华侨城 A、金融街、首开股份、北京城建、苏宁环球、万通地产、荣

盛发展、滨江集团、广宇集团、亿城股份和新潮实业。 

 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较标准  类别 评级 说明 

 投资评级分为股票评级和行业评级   买入 个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

   增持 个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

  股票投资评级 中性 个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

   减持 个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的

涨跌幅为基准； 
  卖出 个股相对大盘涨幅低于-15%。  

2. 投资建议的评级标准   增持 行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

  行业投资评级 中性 
行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%
之间； 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行

业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的涨

跌幅。   减持 行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

法律声明 

本报告仅供海通证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，
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市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的
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关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 
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