
 
 
 2009A 2010A 2011E 2012E
营业收入 2,232 3,202 2,983 3,819 
（+/-） 166% 43% -7% 28%
营业利润 236 753 404 524 
（+/-） 571% 219% -46% 30%
归属于母公司

的净利润 
181 561 303 393 

（+/-） 201% 209% -46% 30%
EPS（元） 1.08 1.05 0.57 0.73 
PE（倍） 8 8 16 12 

 
 
总股本/已流通股（万股） 53,601/30,198 

流通市值（亿元） 26.51 

每股净资产（元） 3.00 

资产负债率（%） 61.82 
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阳光城（000671）：业绩面临高峰后的下滑              增持（维持）

当前股价：8.78 元 
房地产开发 

主要财务指标（单位：百万元） 

公司基本情况（2011 年 3 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年业绩: 2010年公司实现营业收入32亿元，同比增长43%；归

属于母公司净利润5.6亿元，同比增长209%；基本每股收益为1.05

元。向全体股东每10 股派发现金红利1元（含税）。 

 2011年一季度业绩：2010年一季度公司实现营业收入5.4亿元，同

比增长44%；归属于母公司净利润1599万元，同比增长37%；基本

每股收益为0.03元。营业收入增长主要是期内白金瀚宫、乌山荣

域、丹宁顿等项目确认收入。 

 2010年经营情况:1）收入主要来源于房地产销售（结算收入21.65

亿元），同比增长61%,占总收入的68%；贸易业务（收入10.3亿元），

同比增长16.63%,占总收入的32%。2）项目盈利能力提高：2010

年总体毛利率35.6%，同比提高15.5个百分点，主要由于房地产结

算毛利率51%,同比大幅提高20个百分点（期内主要结算阳光理想

城洋房及低密度住宅丹宁顿小镇，导致毛利率提高）。但贸易业

务毛利率仅3.13%，拉低了公司整体盈利能力。毛利率提高是公司

净利润增幅大于收入增幅的主要原因。3）财务费用同比增长108%，

明显增加，主要是贷款增加及银行利率提高所致。4）期末应收账

款账面价值3.93亿元，同比增加127%，主要是已经确认收入但未

收到款项的房款。  

 一季度预收良好：一季度末预收账款10.3亿元，较年初增加5.59

亿元，增幅119.20%，主要是预收房款。预收账款锁定我们预测的

2011年业绩的35%左右。 

 扩张力度很大，在多个城市拿地：公司除增加福州的多个储备项

目外，通过股权收购、合作、竞拍等方式，拓展了广西、海南、

陕西、太原等房地产市场具有较大发展潜力的区域。2010年至今

共增加权益建筑面积159万平米，占公司总储备面积的65%；一季

度末存货账面价值36亿元，占总资产的56%，项目储备相对丰富。

 因项目延期销售，大股东承诺业绩未完成，上市公司将获得补偿

款1.45亿元：08年阳光集团注入汇友房地产100％时承诺

2008-2010年累计实现净利润1.44亿元，不足部分大股东以现金补

偿。汇友房地产开发项目阳光理想城四期因房地产调控，公司调

整了开发进度，三年内未实现销售，导致累计实现净利润为-67

万元，低于大股东承诺额1.44亿元，阳光集团将在公司2011年8

月份之前以现金方式向公司支付补偿款。目前阳光理想城四期预

售中，价格已达7300元/平米，高于前期预测值，预计将在2011

年部分结算。 
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 2011年一月份推出股权激励草案：行权条件之一为2011-2015年实现净利润不低于前三年平均净利润，分五

期行权。按此行权条件， 2011年母公司净利润需达到2.37亿元，同比下降58%，主要由于2010年业绩增幅较

大，且2008年、2009年业绩基数很低。 

图表 1：股权激励行权临界业绩预测 

2010A 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E

母公司净利润
（万元）

56083 23656 33833 48457 45557 55400

近三年平均净利
润（万元）

18775 26640 37857 35315 42616

EPS（元） 1.05 0.44 0.63 0.90 0.85 1.03

PE(倍） 8 22 15 10 10 8

净利润较前三年
平均净利润增长

26% 27% 28% 29% 30%

同比增长 -58% 43% 43% -6% 22%  
资料来源：天相投顾整理 

 维持“增持”评级。我们预测公司2011年、2012年的每股收益分别为0.57元、0.73元，按公司最近收盘价为

8.78元，对应的动态市盈率分别为16倍、12倍。维持“增持”的投资评级。 

图表 2:阳光城（000671)盈利预测 

单位：万元 2009A 2010A 2011E 2012E
一、营业收入 223,244 320,168 298,267 381,907
 营业收入增长（%） 165.88% 43.42% -6.84% 28.04%
减：营业成本 178,434 206,183 232,619 297,236
营业毛利 44,810 113,984 65,648 84,671
毛利率（%） 20.07% 35.60% 22.01% 22.17%
减：营业税金及附加 13,823 28,730 16,405 21,005
销售费用 4,526 4,270 3,978 5,093
管理费用 1,664 2,666 2,484 3,181
财务费用 1,225 2,546 2,372 3,037
期间费用率（%） 3.32% 2.96% 2.96% 2.96%
二、营业利润 23,626 75,306 40,409 52,355
营业利润增长（%） 570.80% 218.75% -46.34% 29.56%
营业利润率（%） 10.58% 23.52% 13.55% 13.71%
三、利润总额 23,986 74,898 40,409 52,355
利润总额增长（%） 200.15% 212.26% -46.05% 29.56%
利润率（%） 10.74% 23.39% 13.55% 13.71%
减：所得税 5,900 19,379 10,102 13,089
实际所得税率（%） 24.60% 25.87% 25.00% 25.00%
四、净利润 18,086 55,519 30,307 39,266
其中：归属母公司所有者净利润 18,137 56,083 30,307 39,266
      母公司净利润增长（%） 200.94% 209.22% -45.96% 29.56%
净利润率（%） 8.12% 17.52% 10.16% 10.28%
 少数股东损益 (51) (564) 0 0
基本每股收益（元/股） 1.08 1.05 0.57 0.73
每股净资产（元/股） 5.15 3.02 3.59 4.32
净资产收益率（%） 21.03 34.65 15.77 16.97  

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
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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% 


