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地产+X模式新标的，销售、业绩拐点到来
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本报告导读：
地产+X的优质标的，北京通州的最大地主
投资要点：
[Table_Summary]

· 地产+X选股逻辑增加新品种：华业地产公告成立矿业子公司，经营范围为矿业开发、加工、销售；股权投资、企业收购与兼并等。

· 在这个曾经大量资本争相涌入的高利润行业—房地产，我们逐渐看到一些优秀的地产商开始逐步增加其他行业投资，打造新增长点，参与产业结构升级和调整。这也是我们10年下半年业内首创和持续推荐“地产+X”选股模式的理由之一。期待华业成立矿业子公司后在资源获取和开发上能有更多实质的行动和发展。
· 华业：曾经的深圳优质稳步发展开发商，在09年股权收购低价获得北京通州梨园的百万大盘后，公司一改往日的小步慢跑的风格，大手笔连续获取北京通州运河、武汉、大连、深圳等优质储备，可以说09年是公司土地储备的拐点，而11年北京通州项目的顺利开售，则将是公司销售、现金回流、业绩的拐点。

· 股权激励方案看点：修改方案中再融资后增加的净资产计入当年ROE指标，使得行权条件更为严格。行权条件：11-13年相对于10年的扣除非经常性损益的净利润增速不低于50%、100%、150%；ROE不低于10%。行权价8.14 元。行权期长达6年的方案奠定成长动力。
· 通州项目的顺利销售奠定2011年业绩基础，预计2011-12年业绩分别为EPS 0.91元、1.17元。按目前主流地产2011年平均PE 13.5倍计算，对应合理股价12元；在年初房价下，减去约30亿未付地价及18.4亿净负债后，公司地产部分RNAV 11.5元。整体综合考虑PE、RNAV及公司增长潜力，给予12个月目标价12元，维持增持评级。
· 风险提示：（1）政策等若超预期，销售会低于预期；（2）矿产资源及实际获得采矿权具有不确定性；（3）业绩对通州项目销售的依赖较大。
[Table_Finance]

财务摘要（百万元）

2009A

2010A

2011E

2012E

2013E

营业收入

1210 

2249 

2691 

2873 

3447 

(+/-)%

127%

86%

20%

7%

20%

经营利润（EBIT）

177 

393 

799 

1025 

1231 

(+/-)%

33%

122%

103%

28%

20%

净利润

117 

292 

585 

754 

905 

(+/-)%

20%

150%

100%

29%

20%

每股净收益（元）

0.18 

0.45 

0.91 

1.17 

1.40 

每股股利（元）

0.00 

0.00 

0.14 

0.18 

0.21 

[Table_Profit]

利润率和估值指标

2009A

2010A

2011E

2012E

2013E

经营利润率(%)

15%

17%

29%

35%

35%

市盈率

49 

20 

10 

8 

6 

股息率 (%)

0.0%

0.0%

1.5%

2.0%

2.4%
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评级：

增持
上次评级：

增持
目标价格：

12.00
上次预测：

12.00
当前价格：

8.99
2011.05.05
[Table_Market]
交易数据

52周内股价区间（元）

5.15-9.22
总市值（百万元）

5,799
总股本/流通A股（百万股）

645/645
流通B股/H股（百万股）
0/0
流通股比例   

100%
日均成交量（百万股）

13
日均成交值（百万元）

101
[Table_Balance]

资产负债表摘要

股东权益（百万元）

2,393
每股净资产

3.71
市净率

2.4
资产负债率
72%
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周内股价走势图
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相关报告

《华业地产：三季度业绩大幅增长，CBD东扩受益明显》
2009.10.29



在2011年行业调整尚未结束的背景下，地产板块更多地是阶段性行情，在这种格局下，我们继续坚持去年下半年首创并重点推荐的选股模式（2011年度策略报告有强调）。由于市场整体给地产公司较大的折价幅度，奠定地产+X公司的股价便宜也具可靠的安全边际，同时其他业务的突破性或者成长性表现往往给低价位的公司股价以较大的上升空间。
华业地产属于典型的优质的低估值中小型地产公司，在北京的储备占比总储备的50%。公司在2009年以股权收购的方式低价获得北京通州的百万优质大盘，大幅提升发展空间，其后又陆续在北京通州核心区获得51万方的二级开发项目和大量的一级开发项目。
北京旺盛的需求奠定房价的高弹性空间，使得公司未来潜在的盈利空间较其他公司更为明显；而项目的刚需定位也将会为公司在持续调控时期获得良好的销售业绩及现金流；同时，公司在大连、武汉、深圳等地的项目选择和获取能力也值得称赞。可以说，公司地产业务中的土地储备部分在这几年中已经出现了爆发性的增长，接下来，随着北京项目的销售竣工，公司的销售、业绩快速增长的时期将到来。
除了以上在地产业务方面存在较大的潜力空间和预期良好的销售业绩支撑外，公司值得关注的是在“地产+X”中“X”部分的诞生。
1. 公告成立矿业公司——地产+X模式新品种
5月5日，公司公告拟以货币资金出资在北京设立全资子公司，公司名称暂定为北京华业矿业资源发展有限公司(简称：华业矿业公司)。注册资本为人民币4500万元，经营范围拟定为矿业开发、加工、销售；其他矿产品开发、加工、冶炼；股权投资、企业收购与兼并。
公告表示：投资矿业“有利于公司打造新的利润增长点，拓宽投资渠道，打造多元化投资布局战略的实施，将会在一定程度上改变目前本公司主营业务单一、受经济周期波动和政策调控影响较大的状况，同时将会提升本公司未来几年的盈利能力，实现公司可持续发展的战略目标，提高上市公司资产质量。”
同时，公司也表示：“公司将稳步推进矿产资源的开发，拟取得的矿产资源的资源总量及实际获得采矿权具有一定的不确定性。”
期待华业成立矿业子公司后在资源获取和开发上能有更多实质的行动和发展。
2. 北京通州华业东方玫瑰项目开售，销售良好
根据北京房管网公开信息和实地楼盘调研，公司未来几年的业绩贡献主要来源——北京通州的华业东方玫瑰项目于4月29日开盘，销售情况良好。该项目已获得准许销售面积12.18万平米，共1478套房源。 其中第一批推出5.6万平米的房源，共849套房，主力成交价格在16000-17000元/平米之间，目前销售大约在480套左右，销售过半。
由于目前项目基本接近现房销售，此次推出的12万方基本可以在年底竣工交付，因此公司2011年的业绩相对会有较大的保障。
华业东方玫瑰项目介绍：位于通州区梨园镇小街村，在地铁八通线的梨园站和临河里站之间，距临河里地铁站仅400米。该项目占地面积25.3万平米，建筑面积101万平米，其中商品房部分地上建面71万平方米，其中住宅60万、商业11万平米。
公司于2009年7月及8月两次以3.97亿元的总价，合计收购自由小镇项目的项目公司君年百合100%的股权。加上后续的一些费用，该项目土地成本楼面地价不足4000元/平米。
预计该项目整体将给公司贡献超过120亿的销售额，贡献约30亿的净利润，约折合EPS 4.5-5元。按2011-2014年的开发周期看，保持目前的价格水平，若该项目均匀结算，该项目平均每年可贡献EPS 1.1-1.2元。
图1：北京通州华业东方玫瑰（东南方向蓝色标识）位于城铁梨园和临河里站之间
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数据来源：公司公告、国泰君安房地产研究
3. 股权激励方案修改
公司于5月5日公告股权激励方案修改并证监会备案。新方案删除了原方案中的如下陈述“如果公司当年发生公开或非公开发行等再融资行为，则新增加的净资产及其对应净利润额不计入当年净利润净增加额和净资产的计算”。
在新的修改方案中，删掉以上陈述后，公司在未来可能的增发后，行权条件将更为严格，当年再融资发行增加的净资产及其对应净利润额将计入行权条件的计算，导致ROE等指标明显加严。
公司股权激励方案：
激励计划拟授予的股票期权数量共800万份，股票来源为定向增发，占公司总股本的1.24%。行权价格为8.14元，即满足行权条件后，激励对象可以以8.14 元的价格购买一股公司股票。
行权条件：

（1）2011-2013，每年扣除非经常性损益后的加权平均净资产收益率不低于10%。
（2）按扣除非经营性损益后的净利润口径计算，2011-2013年相对2010年的增长率不低于50%、100%、150%。
行权期：
自授予日起满一年后，激励对象应在可行权日内按40%，30%，30%的行权比例分期逐年行权。股票期权有效期为6年。
虽然修改后的股权激励方案难度加大，导致如果在行权期内再融资可能使得ROE指标等满足行权条件的困难加大。但是整体而言，该激励方案具有较强的积极意义：第一，保障了2011-2013年的公司业绩释放速度（因为公司存在释放业绩的资源，北京等项目可能的大量投入销售奠定基础）；第二，2011-2013年的业绩增速条件均相对于2010年业绩而言，因此各年均具有较好的业绩释放的可能；第三，行权价8.14 元，与目前股价接近，公司管理层在未来有较强的做大做强的动力。
4. 公司整体介绍
4.1. 老牌优质开发商
老牌开发商，成立于1985年，2003年借壳上市：华业地产2003年借壳仕奇实业上市，大股东为深圳华业发展，实际控制人是周文焕先生。
公司过去的代表作深圳东方玫瑰园曾获鲁班奖（全国施工最高奖项）：华业地产的代表作深圳东方玫瑰园，曾获得深圳十大明星楼盘、施工国家鲁班奖、设计国家金奖等。

公司发展整体的加速主要是在2009年以股权收购的方式低价获得北京通州的大盘华业东方玫瑰项目，其后又陆续在北京、大连、武汉、深圳获得较优质的土地。如果能发挥公司过去优秀的开发品质，在目前的较为可贵的优质土地储备下，公司的增长空间明显。
4.2. 在通州150万方二级储备、1350亩一级开发，北京东扩的最大受益股
北京通州的最大受益股：公司目前二级开发储备中接近50%位于北京通州，其中位于地铁沿线的通州华业东方玫瑰项目总建面101万平米，通州运河核心区项目51万平米（2条地铁交汇处），其外还有通州梨园镇东小马村一级开发和通州永顺李庄村地块一级开发合计1350亩。
通州是北京市整体东扩的最大受益区域：从北京市的地理环境、整体规划和未来京津大区域的衔接融合发展来看，北京未来整体东扩是较为确定的事情。
CBD东扩给通州的发展带来机遇：北京CBD东扩正在实施，东扩区约3平方公里，东扩后整个CBD面积将增加一倍。东扩区将规划新增写字楼300万平方米。目前CBD区域入驻企业和机构超过15000家，其中包括130家世界500强企业、203家外资金融机构及36家地区总部经济，数量约占全市70%，从业人员超过18万人，东扩将新增10万就业岗位。北京市财政将投入资金150亿元，预计6到8年建成。
图2：华业地产在北京通州的项目一览（二级开发150万方、一级开发1350亩）
[image: image7.png]



数据来源：公司公告、国泰君安房地产研究
4.3. 京外在武汉、大连、深圳、长春均有拓展
公司在京外也持续积极拓展，目前京内京外合计权益储备227万平米，外地进入大连、武汉、深圳、长春。2009年以来公司在大连、武汉、深圳均有一定拓展，随着公司北京项目的持续销售回笼资金，预计储备方面仍有较大的拓展空间。
表1：公司储备项目表（单位：万平米、元/平米）
	项目名称
	产品
类型
	地理
位置
	占地
面积
	建筑
面积
	可售
面积
	未结面积
	权益
比例
	权益
建面
	楼面
地价

	北京通州华业东方玫瑰
	商住
	北京通州
	25.30 
	101.00 
	71.00 
	71.00 
	100%
	71.00 
	3500 

	北京通州运河核心区项目
	综合
	北京通州
	10.89 
	51.52 
	51.52 
	51.52 
	100%
	51.52 
	8771 

	大连玫瑰东方
	住宅
	大连
	2.98 
	13.98 
	11.00 
	5.91  
	100%
	11.00 
	5339 

	大连沙河口项目
	商住
	大连
	3.57 
	13.21 
	13.21 
	13.21 
	100%
	13.21 
	4527 

	长春华业玫瑰谷
	住宅
	长春
	31.89 
	30.00 
	28.00 
	17.13 
	100%
	28.00 
	722 

	深圳华业玫瑰郡
	住宅
	深圳龙岗
	4.95 
	18.46 
	13.10 
	1.00 
	100%
	13.10 
	1565 

	深圳龙岗龙城爱莲旧改
	旧改
	深圳龙岗
	2.65 
	10.07 
	10.07 
	10.07 
	100%
	10.07 
	4500 

	深圳好百年
	
	
	
	1.14 
	1.14 
	1.14 
	100%
	1.14 
	

	武汉东湖南荷叶山庄项目
	别墅
	武汉东湖
	61.82 
	80.37 
	80.37 
	80.37 
	70%
	56.26 
	1500 

	北京通州永顺李庄村地块
	一级开发
	北京通州
	50.00 
	45.00 
	45.00 
	45.00 
	100%
	45.00 
	

	北京通州梨园镇东小马村
	一级开发
	北京通州
	40.00
	47.00 
	47.00 
	47.00 
	100%
	47.00 
	

	二级开发合计
	　
	　
	　
	319.75 
	279.41 
	251.35
	91%
	227.24
	　

	一级开发合计
	　
	　
	90.00
	92.00 
	92.00 
	92.00
	100%
	92.00 
	　


注：通州永顺李庄村和通州梨园镇东小马村一级开发的建筑面积是根据住宅的一般偏谨慎情况按容积率在0.9-1.2之间估计概算所得。
数据来源：公司公告、国泰君安房地产研究
5. 估值—2011/2012 EPS 0.91、1.17元，目标价12元
公司2011年主要业绩贡献来自于北京的通州华业东方玫瑰项目，该项目的销售与结转情况直接影响公司当年的业绩。该项目在2010年销售4.6万方，2011年4月底批售12.18万方。按2011年开盘部分销售并结转65%-70%计算，加上公司在长春、大连等京外项目的后续销售，预计公司2011、2012年业绩分别为EPS 0.91元、1.17元。 
按目前主流开发类地产公司2011年平均PE 13.5倍计算，对应公司合理股价12元左右；在目前的房价情况下，减去约30亿未付地价及18.4亿净负债后，公司地产部分RNAV 11.5元（未包括一级开发贡献）。
继续我们对于公司地产+X模式的推荐逻辑，地产部分奠定公司的价值基础，X部分给予公司上升空间。公司的地产部分优质且潜力大：由于过半储备位于北京通州，不但受益于北京的整体东扩，同时北京旺盛的需求奠定房价的弹性空间，使得公司未来潜在的盈利空间更大。北京项目的顺利开售也预示着公司业绩向上突增的拐点到来。而X部分：公司公告成立矿业子公司，我们将继续跟踪该部分业务的进展情况。
整体综合考虑PE、RNAV，给予公司12个月目标价12元，维持增持评级。
风险提示：
（1）国家政策等大背景若超出预期，可能将使得公司销售低于预期；（2）公司公告表示将稳步推进矿产资源的开发，但拟取得的矿产资源总量及实际获得采矿权具有一定的不确定性；（3）2011-2012年的业绩对北京通州的华业东方玫瑰项目依赖较大，需持续关注该项目的销售情况。
附表：公司业绩预测表（单位：百万元）
	　
	2007A
	2008A
	2009A
	2010A
	2011E
	2012E

	一、营业总收入
	690.0 
	533.4 
	1210.0 
	2249.4 
	2690.8 
	2872.5 

	营业收入
	690.0 
	533.4 
	1210.0 
	2249.4 
	2690.8 
	2872.5 

	二、营业总成本
	480.2 
	419.4 
	1048.5 
	1868.9 
	1910.7 
	1867.2 

	营业成本
	374.1 
	309.7 
	909.8 
	1604.5 
	1394.8 
	1326.5 

	营业税金及附加
	66.6 
	25.1 
	65.6 
	173.6 
	386.4 
	412.0 

	销售费用
	8.1 
	20.9 
	15.2 
	31.1 
	35.5 
	38.8 

	管理费用
	27.2 
	44.8 
	42.2 
	47.2 
	75.1 
	70.2 

	财务费用
	4.5 
	7.2 
	25.8 
	15.0 
	18.8 
	19.6 

	资产减值损失
	-0.3 
	11.8 
	-10.1 
	-2.5 
	0.0 
	0.0 

	三、其他经营收益
	
	
	
	
	
	

	公允价值变动净收益
	0.0 
	0.1 
	-0.1 
	0.0 
	0.0 
	0.0 

	投资净收益
	0.0 
	2.5 
	16.3 
	0.0 
	0.0 
	0.0 

	其中：对联营企业和合营企业的投资收益
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 

	四、营业利润
	209.8 
	116.6 
	177.7 
	380.5 
	780.1 
	1005.3 

	加：营业外收入
	0.0 
	0.2 
	1.0 
	2.0 
	0.0 
	0.0 

	减：营业外支出
	0.0 
	0.2 
	1.0 
	2.4 
	0.0 
	0.0 

	五、利润总额
	209.8 
	116.6 
	177.8 
	380.1 
	780.1 
	1005.3 

	减：所得税
	66.3 
	22.0 
	61.7 
	100.8 
	195.0 
	251.3 

	加：未确认的投资损失
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 
	0.0 

	六、净利润
	143.5 
	94.6 
	116.1 
	279.3 
	585.1 
	753.9 

	减：少数股东损益
	-0.3 
	-2.4 
	-0.9 
	-12.8 
	0.0 
	0.0 

	归属于母公司所有者的净利润
	143.8 
	97.2 
	117.0 
	292.1 
	585.1 
	753.9 

	股本
	430
	645
	645
	645
	645
	645

	EPS
	0.33 
	0.15 
	0.18 
	0.45 
	0.91 
	1.17 

	主营收入增长率
	-38%
	-23%
	127%
	86%
	20%
	7%

	净利润增长率
	19%
	-32%
	20%
	150%
	100%
	29%

	毛利率
	46%
	42%
	25%
	29%
	48%
	54%

	三项费用率
	6%
	14%
	7%
	4%
	5%
	4%

	净利润率
	21%
	18%
	10%
	13%
	22%
	25%


数据来源：公司公告、国泰君安房地产研究
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	评级
	说明

	1.投资建议的比较标准

投资评级分为股票评级和行业评级。

以报告发布后的12个月内的市场表现为比较标准，报告发布日后的12个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指数涨跌幅为基准。
	
	股票投资评级
	增持
	相对沪深300指数涨幅15%以上

	
	
	
	谨慎增持
	相对沪深300指数涨幅介于5%～15%之间

	
	
	
	中性
	相对沪深300指数涨幅介于-5%～5%

	
	
	
	减持
	相对沪深300指数下跌5%以上

	2.投资建议的评级标准

报告发布日后的12个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨跌幅。
	
	行业投资评级
	增持
	明显强于沪深300指数

	
	
	
	中性
	基本与沪深300指数持平

	
	
	
	减持
	明显弱于沪深300指数
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