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房地产行业 阳光城（600048） 

公司点评报告 评级：增持（维持） 

收盘价（元） 8.78 
全国战略布局和扩张为亮点 

目标价（元） —— 

市场数据 
投资要点: 

 

 2010年每股盈利1.05元，分配方案10派1元。2010年公司实现营业收入32.01亿元，

实现净利润5.64亿元，同比分别增长43.42%和209.22％。实际公布利润高于业绩

快报（4.8亿净利润），在于：（1）房地产业务加速结算。根据现金流量表推算，

2010年房地产合同销售金额约17-18亿，当年房地产结算收入21.6亿。（2）结算

毛利率大幅提高。2010年房价涨幅较快，例如白金瀚宫09年底价格18000元/㎡，

2010年25000元/㎡。2010年公司房地产业务毛利率提高了20个百分点。 

 仍然未达到业绩承诺，大股东将现金补足1.45亿。截至2010 年底，四项注入的

标的资产累计实现利润占利润预测值的80.57%。根据公司2008 年定向发行股份

购买资产时的业绩承诺，阳光集团将以现金方式向公司支付补偿款1.45亿元。目

前公司账面资产负债率较为合理，但是由于信托股权融资的占比较大（并不计

入负债），公司的财务压力依然存在。我们认为在市场环境紧缩的背景下，大股

东现金补足，可以增加公司经营的现金流，保证财务稳健。 

 全国战略布局和扩张为亮点。公司起步于福州，根据公司战略，在力争成为福

州区域龙头之一的同时，成功拓展了省内外市场。目前，公司已在上海、西安、

咸阳、常州、兰州、南宁、海口等城市设立了分公司，并且从2011年开始陆续

在海南、咸阳、武夷山等地成功拿地。预计公司的全国战略布局和扩张将在今

年实质性的快速推进。 

 盈利预测与投资意见：2011年一季度房地产销售合同金额约10-12亿，约占2010

年全年销售金额的50%，增强了2011年的业绩预见性。我们认为公司未来的发展

增速将逐步回归到正常的稳步发展速度。预计2011-2013年营业收入分别为30亿、

46亿和57亿、净利润分别为5.7亿、6.7亿和8.8亿，对应EPS1.08元、1.25元和1.65

元。 NAV为11元/股。静态市盈率仅有8.4倍，未来估值恢复的弹性将较大。给

予增持评级。 

 投资风险：销售不达预期、财务风险 

 

 

52 周最高/最低(元) 11.91/6.19 

市净率 3.00 

总股本(百万) 536 

流通 A股(百万) 302 

流通 B股/H 股（百万） -/- 

总市值（百万元） 4706 

流通 A股市值（百万元） 2651 

相对股价表现 

 

相关研究 

《阳光城（000671）： 股权激励显

信心，对外扩张或加速 20110112》 

 

 

 

 

 

 

 

 
房地产研究小组 

 

联系人 

黄玉梅 

8621-68761616-8288 

huangym@tebon.com.cn 

德邦证券有限责任公司 

上海市福山路 500 号城建国际中心 26 楼 
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表格 1：公司盈利预测表 
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投资评级 

 

一、行业评级 

 

推荐 – Attractive：  预期未来 6个月行业指数将跑赢沪深 300 指数 

中性 – In-Line：    预期未来 6个月行业指数与沪深 300 指数持平 

回避 – Cautious：   预期未来 6个月行业指数将跑输沪深 300 指数 

 

二、股票评级 

 

买入 – Buy：        预期未来 6个月股价涨幅≥20% 

增持 – Outperform：  预期未来 6个月股价涨幅为 10%-20% 

中性 – Neutral：     预期未来 6个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 – Sell：        预期未来 6个月股价跌幅>10% 

 

特别声明 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对报告中信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证该信息未经任何
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