
 
 
 2009A 2010A 2011E 2012E
营业收入 2,793 3,473 3,747 5,279 
（+/-） 22% 24% 8% 41%
营业利润 1,080 1,178 1,709 2,812 
（+/-） 37% 9% 45% 65%
归属于母公司

的净利润 
714 772 1,197 1,923 

（+/-） 37% 8% 55% 61%
EPS（元） 0.42 0.45 0.70 1.13 
PE（倍） 22 20 13 8 

 
 
总股本/已流通股（万股） 170,266/122,197 

流通市值（亿元） 110.83 

每股净资产（元） 2.09 

资产负债率（%） 75.31 
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苏宁环球（000718）：业绩释放低预期  2011年业绩有保障   增持（维持）

当前股价：9.07 元 
房地产开发 

主要财务指标（单位：百万元） 

公司基本情况（2010 年 12 月 31 日止） 

股价表现（最近一年） 
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诚信源于独立，专业创造价值                                       请阅读最后一页重要免责声明 

 2010年公司实现营业收入34.73亿元，同比增长24.36%；归属于母公

司净利润7.72亿元，同比增长8.07%；基本每股收益为0.45元，每10

股转1送1，派发现金股息1.20元（含息）。 

 结算收入主要来源于南京，毛利率有所下降。报告期内结算面积

64.93万平方米，结算收入33.47亿元，结算均价5155元/平米,结算毛

利率48.5%,同比下降4.25个百分点，主要由于建筑成本提高；营业收

入中29亿元来自南京,5.5亿元来自吉林：南京天润城结算收入6.17

亿元，实现净利润1.05亿元；威尼斯水城实现营业收入16.33亿元，

实现净利润6.83亿元，净利润率达42%；天华硅谷实现收入5.53亿元，

实现净利润7969万元；吉林项目实现收入5.49亿元，实现净利润1508

万元；华浦高科实现收入2.88亿元，实现净利润4175万元。 

 2011年业绩有保障：报告期内公司实现商品房预售面积52.58万平方

米，预售收入43.25亿元,预售均价8226元/平米，比2010年结算均价

5155元/平米提高60%，我们估计2011年项目净利润率将再次提高；期

末预收账款37亿元，同比增长26.64%，2011年业绩比较有保障。 

 资金压力有所加大：资产负债率由年初的66.72%提高8.6个点至

75.3%，剔除预收账款的实际负债率为51%，较期初上升16个百分点。

经营活动现金流入46亿元，同比增加18%；经营活动现金流出80亿元，

同比增长82%，主要由于年内新增三幅土地需支付47.45亿元的土地出

让金。 

 投资情况：公司在南京以外的项目继续大力推进，除原有的吉林项目

外，宜兴、上海、芜湖等地项目也相继启动。期末存货130亿元，占

总资产的比重为85.32%，项目储备丰富；存货账面价值同比增长

77.36%，主要因为投资力度较大。期内公司获得3个项目：无锡市北

塘区锡国土2009-62地块、安徽省芜湖市城东1006地块及昆明市五华

区如安街地块，共增加项目储备144万平米。无锡项目位于无锡市北

塘区，周边环境成熟，楼面地价4002元/平米，目前无锡北塘区商品

房均价已超万元，该地块毛利率可达40%。芜湖项目规划建筑面积达

113万平米，为超级大盘，再次发挥公司的大盘开发的经验，将期间

费用和开发成本降至最低，预计该项目毛利率不低于30%；云南昆明

项目规划面积18.4万平米，为商业金融业用地，楼面成本7000元/平

米，为昆明市新诞生的单价地王。2009年初，大股东苏宁集团通过昆

明市政府的招商引资，计划投资约200亿元在云南开发3个项目，此次

公司竞得的项目和大股东投资项目同位于昆明市五华区，形成规模效

应。 
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 维持“增持”评级。我们预测公司2011年-2012年的每股收益分别为0.70元、1.13元，按公司最近收盘价为

9.07元，对应的动态市盈率分别为13倍和8倍。维持“增持”的投资评级。 

表 1:苏宁环球(000718)盈利预测 

单位：万元 2009A 2010E 2011E 2012E
一、主营业务收入 279,313 347,349 374,716 527,889

 营业收入增长（%） 22.21% 24.36% 7.88% 40.88%
减：营业成本 133,716 182,071 124,325 155,818
营业毛利 145,597 165,278 250,391 372,071

毛利率（%） 52.13% 47.58% 66.82% 70.48%
减：营业税金及附加 23,021 28,621 50,277 57,162
资产减值损失 224 174 0 0
销售费用 7,738 8,618 15,599 17,537
管理费用 4,813 7,510 12,153 14,267
财务费用 320 1,090 1,488 1,876

期间费用率（%） 4.61% 4.96% 7.80% 6.38%
加：公允价值变动净收益 0 0 0 0

投资净收益 (1,505) (1,505) 0 0
二、营业利润 107,975 117,760 170,876 281,229

营业利润增长（%） 36.83% 9.06% 45.11% 64.58%
营业利润率（%） 38.66% 33.90% 45.60% 53.27%

加：营业外收入 915 482 0 0
减：营业外支出 625 1,067 0 0
三、利润总额 108,265 117,175 170,876 281,229

利润总额增长（%） 38.26% 8.23% 45.83% 64.58%
利润率（%） 38.76% 33.73% 45.60% 53.27%

减：所得税 27,923 29,255 42,719 70,307
实际所得税率（%） 25.79% 24.97% 25.00% 25.00%

四、净利润 80,342 87,920 128,157 210,922
其中：归属母公司所有者净利润 71,401 77,161 119,742 192,276
      母公司净利润增长（%） 37.32% 8.07% 55.19% 60.57%

净利润率（%） 25.56% 22.21% 31.96% 36.42%
 少数股东损益 8,941 10,759 8,414 18,646
基本每股收益（元/股） 0.42 0.45 0.70 1.13
每股净资产（元/股） 1.69 2.09 2.79 3.92
净资产收益率（%） 24.81 21.68 25.18 28.79  

  资料来源：天相投顾整理 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 

 

重要免责声明 

天相投资顾问有限公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格(业务许可证编号：ZX0157) 。 

报告所引用信息和数据均来源于公开资料和合法渠道，天相投顾分析师力求报告内容和引用资料和数据的客观与公正，

但不对所引用资料和数据本身的真实性、准确性和完整性作出保证。报告中的任何观点与建议仅代表报告当日的判断

和建议，仅供阅读者参考，不构成对证券买卖的出价或询价，也不保证对作出的任何建议不会发生任何变更。阅读者

根据本报告作出投资所引致的任何后果，概与天相投资顾问有限公司及分析师无关。 

本报告版权归天相投顾所有，为非公开资料，仅供天相投资顾问有限公司客户使用。未经天相投顾书面授权，任何人

不得以任何形式传送、发布、复制本报告。天相投顾保留对任何侵权行为和有悖报告原意的引用行为进行追究的权利。 

 

天相投资顾问有限公司 

北京富凯 地址：北京市西城区金融大街 19 号富凯大厦 B座 701 室 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


