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基本资料 
上证综合指数 2925.41 

总股本(百万) 993 

流通股本(百万  993 

流通市值(亿) 53.53 

EPS（TTM） 0.56 

每股净资产（元） 3.39 

资产负债率 63.8% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

亿城股份 2.39 7.74 -9.65 

上证综合指数 -3.05 5.02 -3.67 
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亿城股份 000616 推荐

风物长宜放眼量 

公司 4 月 27 日公布了 11 年一季报。前期我们也走访了公司，具体情况如下. 

投资要点： 

 我们曾在多分报告多次提出公司财务风险控制好，未来 3 年业绩高增长可期，是

两市中的低估值高增长的公司，市值提升潜力大。 

 10 年业绩超市场预期，归属上市公司股东净利同比增长 30%，EPS0.55 元，

ROE16.4%，结算毛利率大幅提升 12 个点。2011 年 1 季度结算收入同比上升 120%；

归属上市公司股东净利润同比上升 96%，综合毛利率 54.7%，高于去年同期的

47.5%。财务风险控制良好，负债率在业内处于低水平。公司正不断夯实资源（可

开发资源 200 万平米，开发毛利率超过 40%），走差异化竞争路径，加速开发销

售，争取尽快回笼资金，11 年实现资金平衡无疑。未来 3 年公司净利润复合增长

率可望超过 40%。 

 11 年公司计划结算的项目主要是西山公馆（11 年竣工）、苏州新天地三期和西

山华府尾盘。其中，苏州新天地已基本售罄。上述项目目盈利能力强，毛利率超

过 50%。12 年结算项目多，结算规模大，主要为燕西华府、天津亿城山水颐园、

天津红桥项目等。维持 11 年 EPS0.81 元，12 年 EPS 由 1.15 元提升至 1.18 元的

预测。 

 公司上深沪房房地产上市公司中具有“低廉稀缺开发资源+高品质的产品创造力”

的优质高增长的上市公司。资源储备量足够近 5年的开发结算，根据公司的开发

销售节奏，我们预计公司近 3 年净利润复合增长 40%可期。 

 公司的投资价值将逐步被市场认可，未来公司的市值提升将受益于储备充裕，成

本低廉，财务安全，销售收入将成倍增长以及业绩持续高增长。短期内，西山公

馆预售许可若顺利获取将成为股价提升的直接催化因素。此外，公司的经营也将

受益于北京最先出现房地产调控效果的一线城市，可避免后续更紧的调控政策出

现。这对开发项目主要集中于若环渤海区域的公司来说无疑是极大利好，若此，

公司 11 年销售额超预期可期。 

 公司 RNAV10.25 元，股价 RNAV5 折交易，投资价值严重低估。短期内公司股价受

政策利空预期等的影响出现大幅下挫，正是逢低吸纳的好时机，维持未来 12 个

月合理股价 10.3 元的判断，再次推荐。 

风险提示：注意银根收紧、政策调控加强、调控时间超预期等带来的公司经营的风险，

以及西山公馆等楼盘销售推迟带来的风险。 

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 
营业收入(百万元) 3074 3654 4836 6287 
同比(%) -10% 19% 32% 30% 
归属母公司净利润(百万元) 547 806 1170 1548 
同比(%) 30% 48% 45% 32% 
毛利率(%) 48.6% 49.9% 55.6% 56.0% 
ROE(%) 15.8% 18.9% 21.9% 22.8% 
每股收益(元) 0.55 0.81 1.18 1.56 
P/E 9.83 6.66 4.58 3.46 
P/B 1.55 1.26 1.00 0.79 
EV/EBITDA 6 5 3 3 

资料来源：中投证券研究所 
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1、10 年业绩超市场预期，财务风险控制良好       

10 年公司年报业绩超市场预期，归属上市公司股东净利同比增长 30%，EPS0.55

元（超出市场 0.45 元的预期），ROE16.4%，结算毛利率大幅提升 12 个点。实

现营业收入 30.74 亿元，归属上市公司股东净利 5.47 亿元，同比减少 10%、增

长 30.%。EPS0.55 元，ROE16.4。收入来自万城华府、西山华府及亿城新天地

销售结转。综合毛利率、净利率为 48.6%和 17.8%，同比增长 12 和 5.5 个点。

10 年开工面积 30 万平米，竣工面积 28.3 万平米。 

10 年公司三费 5.8%控制良好，净负债在仅 4%，在行业内最低之一，无长短期

还款压力。尚余 11.3 亿元预收款业绩增长有基础。三费上升 2.6 个点，主要

是债券利息及资金占用增加财务费用 2.2 倍。资产负债率、扣除预收账款后的

负债率、净负债率为 62%、50%和 4%，尚余货币资金 18.8 亿元，通过信贷、信

托融资 14 亿元，无长短期还款压力。实现销售回款 22 亿元，尚余西山华府-

南区少量尾盘及亿城新天地-7#预收账款 11.3 亿元。 

附：公司10年年报财务与经营等指标 
图 1：经营情况 图 2：EPS 和 ROE 
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2、2011 年 1 季度结算收入同比大幅增加          

2.1 11 年 1 季度公司结算收入大幅增加，业绩符合预期 

公司 11 年 1 季度 EPS0.02 元，ROE0.62%。1 季度结算的房地产销售收入增加，
实现营业收入 3.11 亿元，同比上升 120.5%；归属上市公司股东净利润 0.21 亿
元，同比上升 96.2%。综合毛利率 54.7%，高于去年同期的 47.5%；净利润率 6.7%，
低于去年 0.8 个百分点，由于费用季度均摊，结算规模的大小直接影响到净利
润率水平的高低。 

2.2 三项费用率由去年同期的 26.8%下降至 19.9% 

其中除了销售费用占比因营销推广致使费用增加，同比上升 1.17 个百分点外，
管理费用占比和财务费用占比同比分别下降了 6.35 和 1.75 个百分点。显示了
公司较好的费用控制能力和管理效率。 

2.3 货币资金充裕，财务状况安全 

11 年 1 季报公司账面货币资金 13.79 亿元，较 10 年年底减少 4.97 亿元，减少
部分主要是支付唐山一级土地开发前期费用。短期借款及一年内到期非流动负
债 6.2 亿元，货币资金余额高于短期借款和一年内到期的非流动负债之和 7.59
亿元，短期偿债无忧。长期借款 10.62 亿，比 10 年末增加了 57.8%。资产负债
率 64%，扣除预收账款后的负债率由去年同期的 35%上升至 52%，而净负债率由
去年同期的 21%上升至 30%。但整体说来，在目前的行业调控持续，通货收紧的
形势下，公司的负债情况在行业内仍然处于低位，财务风险小。 

1 季末公司拥有存货 71.15 亿元，比 10 年末增加了 6.77 亿元，同比增加 13.5%。
存货周转率 0.02，略高于去年同期的 0.01，周转仍处于健康状态。 

11 年 1 季度公司实现预收款项 11.43 亿元，比 10 年末增加 1.34%。公司可售资
源较多，西山公馆项目蓄势待发，销售业绩持续增长可期。 
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附：公司 11 年一季报财务与经营等指标 
图 1：经营情况 图 2：EPS 和 ROE 

图 3：综合毛利率和净利率 图 4：三费水平 

图 5：负债水平 

数据来源：上市公司，中投证券研究所 

3、夯实资源，差异化竞争，加速开发销售    

3.1 趁低吸纳储备项目，已突破资源不足瓶颈，日后持续竞争力大幅提升 

近年公司已趁调控之机加速在环渤海拓展。已在京津唐、秦皇岛、苏州及三亚

布局，10年又在秦皇岛新增二期地块，建面32.5万平米，使建在及储备项目增
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加至200万平米。2010底到11年初又签唐山一级开发项目800亩，可望一二级联

动，获取相应开发项目，上述地块拟建设低密度高端住宅。 

依据公司把控的上述资源，足够公司5年高速发展所需，公司计划在未来几年

内销售额尽快实现上百亿元，实现年利润增长20%-30%的目标。11年北京燕西

华府、秦皇岛、苏州胥口51#和三亚东河等项目续建或新开工，将为明后年的

销售增长奠定基础。 

3.2 走差异化竞争路线 

2011 年公司将秉承一贯的“聚焦实惠高端、聚焦环渤海区域”的产品和区域定

位，提高既定产品线复制能力和运作能力，以西山公馆、燕西华府等等高附加

值差异化产品在细分市场获得持续的竞争力。 

3.3 强强联合提升核心竞争力。 

11年公司计划参股教育、体育、医疗、酒店管理行业中的优势机构，战略合作

共同进入二三线城市。公司10年曾成功承办国际拳联系列比赛、获得苏格兰圣

安德鲁斯老球场总代理权等等。公司与上述资源强强联合将对公司的项目拓展

形成直接支持。此前，公司在北京的几个项目均与教育成功合作就是最好的例

证。 

3.4 11 年加快销售、加快开工周转 

11 年公司在北京区域外楼盘增多，在天津、苏州、秦皇岛等地的项目将陆续推

出，将摆脱公司过往业绩过于依赖北京单一市场和项目单一的格局。11 年上述

城市可售货量约 70 亿元，若市场好，个贷有保障，保守估计公司的销售额有

望超过 40 亿元（10 年销售仅 22 亿元，同比增长 1 倍）。其中，北京西山公馆

可售面积 8 万平米/25 亿元，近期预售证取得在即，开盘在即。项目地处中关

村科技园内，园区唯一住宅项目，前景看好，周边楼面地价 2万以上，预计销

售乐观。此外，北京燕西华府、天津红桥等项目可售货量超过 30 亿元将在下

半年陆续推出，苏州尚余少量尾盘已在一季度基本售罄。 

11 年公司将继续加快在北京、天津、秦皇岛等地的二级项目以及在唐山的以及

项目的开工，争取为明后年的发展打下坚实的基础。若 11 年公司销售良好，

新开工面积有望达到 60 万平米。 

3.5 主要开发项目情况 

燕西华府（即青龙湖项目）：公司有计划在6月份开盘，地上建面38万平米，其

中5万平米限价房，主要为低密度住宅。10年1期开工13-14万平米，其中地上

11万平米，含5万平米限价房（5000元/平米，这部分不赚钱），商品房预计售

价3万元/平米，1期可售货量约20亿元。11年计划新开工10多万平米。 

天津红桥广场项目：该项目为综合体，含商业、公寓、住宅，总建面31万平米。

10年1期开工住宅10多万平米，140-150平米大户型，计划4季度推盘，售价

1.7-1.8万元/平米。 

苏州胥口51#项目：建面11多万平米，将开发洋房，计划售价1万多/平米。苏

州需求稳定，去化率稳定。 
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苏州胥口62#项目：建面11多万平米，容积率1.6，11年1月获取。 

苏州新天地三期：目前基本已售磬，销售额约9亿元，11年结算。 

天津亿城山水颐园：剩余4万多平米，精装公寓，计划11年清完。 

秦皇岛项目：建面57万平米，低密度住宅，属旅游地产，不受政策打压。五星

级酒店已开工，高尔夫球场11年秋季开工，自持，专业公司运营。住宅12年春

季可能进入市场。 

三亚东河项目：建面1.57万平米，11年开工。 

唐山两个一级开发项目：青龙河沿岸和大城山片区800亩土地，一二级联动，

住宅用地约600亩，容积率1.5。公司将逐步获取二级开发权。到11年1月已支

付6亿元用于一级开发。唐山市场住宅消费两极分化严重，高端需求旺盛，目

前高端住宅售价在1万多元/平米。该项目开发前景看好。 

4、11 年争取尽快回笼资金，可实现资金平衡     

11 年通过销售回款以及少量贷款可解决资金需求问题 

10 年底情况：10 年底剩余现金 18.7 亿元，10 年获取的项目无未付土地款。 

资金来源超过 58 亿元。（1）青龙湖项目销售回笼资金预计 7 亿元，红桥项目

回笼预计 7 亿元。（2）西山公馆销售回笼资金 25 亿元左右。（3）10 年底剩余

现金 18.7 亿元。 

全年资金需求约 50 亿元左右。（1）唐山大城山片区一级开发支付 4 亿，增加

项目储备约 23 亿元，唐山一级开发将拿回垫付的 3亿元。（2）工程款约 20 多

亿元。 

从今年来北京控制中低端房价稳定的调控策略来看，得到上层及民众的认可，

可望成为本轮调控中效果比较好的城市之一。这样，北京后续更紧的调控政策

就可以避免。这对开发项目主要集中于若环渤海区域的亿城来说无疑是好事。

北京市场也有望较快的转好，公司 11 年的销售额超预期还是有可能的。 

5、盈利预测与估值、投资建议                

5.1 盈利预测与估值 

盈利预测假设：11 年公司计划结算的项目主要是西山公馆（11 年竣工）、苏州

新天地三期和西山华府尾盘。其中，苏州新天地已基本售罄。上述项目目盈利

能力强，毛利率超过 50%。12 年结算项目多，结算规模大，主要为燕西华府、

天津亿城山水颐园、天津红桥项目等。盈利预测：维持 11 年 EPS0.81 元，12

年 EPS 由 1.15 元提升至 1.18 元的预测。 

5.2 投资建议 
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公司上深沪房房地产上市公司中具有“低廉稀缺开发资源+高品质的产品创造

力”的优质高增长的上市公司。资源储备量足够近 5年的开发结算，根据公司

的开发销售节奏，我们预计公司近 3 年净利润复合增长 40%可期。公司将受益

于北京最先出现房地产调控效果的一线城市，可避免后续更紧的调控政策出

现。这对开发项目主要集中于若环渤海区域的公司来说无疑是极大利好。我们

因此预计，公司 11 年的销售额超预期是可期的。 

未来公司的市值提升将受益于公司储备充裕，成本低廉，财务安全，11 年销售

收入将成倍增长，未来 3 年净利润复合增长可望达到 40%。因此，公司的投资

价值将逐步被市场认可。11-12 年 EPS0.81、1.18 元、RNAV10.25 元，股价 RNAV5

折交易，投资价值严重低估。短期内公司股价受政策利空预期等的影响股价出

现大幅下挫，我们认为正是逢低吸纳公司的好时机，未来 12 个月合理股价应

10.3 元，再次推荐。 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 8650  10782  13410 16389 营业收入 3074  3654  4836 6287 
  现金 1876  2017  2932 3906 营业成本 1582  1830  2147 2766 

  应收账款 45  45  45 45 营业税金及附加 527  621  919 1194 

  其它应收款 252  252  252 252 营业费用 55  66  87 113 

  预付账款 8  8  8 8 管理费用 73  88  116 151 

  存货 6438  8445  10150 12159 财务费用 50  -7  -12 -17 

  其他 30  15  22 18 资产减值损失 -11  1  2 -3 

非流动资产 489  621  738 856 公允价值变动收益 -0  -0  -0 -0 

  长期投资 27  29  28 28 投资净收益 -2  41  10 16 

  固定资产 326  399  467 531 营业利润 797  1096  1587 2098 

  无形资产 53  104  155 206 营业外收入 4  4  4 4 

  其他 83  89  89 92 营业外支出 8  14  12 13 

资产总计 9139  11403  14148 17245 利润总额 793  1086  1579 2089 

流动负债 3432  4321  5768 7544 所得税 248  282  410 543 

  短期借款 90  0  0 0 净利润 547  806  1170 1548 

  应付账款 1128  2500  3750 5625 少数股东损益 -2  -2  -2 -2 

  其他 2214  1821  2018 1919 归属母公司净利润 547  806  1170 1548 

非流动负债 2254  2827  3041 2934 EBITDA 864  1112  1602 2113 

  长期借款 673  1673  1673 1673 EPS（元） 0.55  0.81  1.18 1.56 

  其他 1581  1154  1368 1261      
负债合计 5686  7148  8808 10478 主要财务比率     

 少数股东权益 111  109  108 106 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 993  993  993 993 成长能力   
  资本公积 662  662  662 662 营业收入 -10.1% 18.8% 32.4% 30.0%

  留存收益 1686  2490  3578 5007 营业利润 29.5% 37.6% 44.7% 32.2%

归属母公司股东权益 3342  4145  5232 6661 归属于母公司净利润 29.7% 47.6% 45.4% 32.3%

负债和股东权益 9139  11403  14148 17245 获利能力   

     毛利率 48.6% 49.9% 55.6% 56.0%
现金流量表   单位:百 净利率 17.7% 22.0% 24.2% 24.6%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 15.8% 18.9% 21.9% 22.8%

经营活动现金流 -1143  -416  1006 1275 ROIC 24.1% 22.6% 30.8% 37.9%
  净利润 547  806  1170 1548 偿债能力   

  折旧摊销 17  23  27 32 资产负债率 62.2% 62.7% 62.3% 60.8%

  财务费用 50  -7  -12 -17 净负债比率   

  投资损失 2  -41  -10 -16 流动比率 2.52  2.50  2.33 2.17 

营运资金变动 -1772  -1185  -169 -265 速动比率 0.64  0.54  0.57 0.56 

  其它 14  -11  0 -6 营运能力   

投资活动现金流 -1143  -99  -154 -136 总资产周转率 0.37  0.36  0.38 0.40 

  资本支出 91  98  102 100 应收账款周转率 115  81  107 139 

  长期投资 -37  2  -1 0 应付账款周转率 5.00  4.68  5.49 7.08 

  其他 -1089  1  -53 -35 每股指标（元）   

筹资活动现金流 1150  656  62 -165 每股收益(最新摊薄) 0.55  0.81  1.18 1.56 

  短期借款 90  -90  0 0 每股经营现金流(最新摊薄) -1.15  -0.42  1.01 1.28 

  长期借款 -70  1000  0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.48  4.28  5.38 6.81 

  普通股增加 90  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -90  0  0 0 P/E 9.83  6.66  4.58 3.46 

  其他 1130  -254  62 -165 P/B 1.55  1.26  1.00 0.79 

现金净增加额 -119  141  915 974 EV/EBITDA 6  5  3 3 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 
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推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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