
 
 

华业地产（600240）            2011 年 5 月 12 日 

公司经营进入良性循环 
公司是一家通过资产重组实现从纺织服装行业进入房地产行业的上市公司。

公司累计项目建筑 356 万方，其中二级开发建面 271 万方，大部分集中在北京通

州。目前在售项目中通州“华业玫瑰东方园”总面积大、利润率高、开盘去化率好。

将成为公司未来利润增长的重要保证。前期公司已经公告成立矿业公司。能否进

一步在矿业方面有所斩获，将决定公司股价是否具备更高价值空间。 
主要财务数据及预测 

 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

净利润增长率（%） 20.58 149.61 118.27 51.41 25.45 

营业利润率（%） 14.69 16.92 32.21 31.41 26.53 

净资产收益率（%） 5.66  12.37  20.32 23.53 22.36 

每股收益（摊薄，元） 0.18  0.46  0.94 1.42 1.73 

资料来源：公司公告、海通证券研究所 

 项目储备丰富，足够未来三年发展。截至 2011 年 5 月，根据公司公告，公司项目

累计权益建面 356.39 万方，其中一级开发项目累计权益建面 85.02 万方，二级开发

271.37 万方。项目主要分布于北京、大连、长春、深圳和武汉等地。 

 未来看点： 

 通州东方玫瑰项目利润高、去化好：目前在售的东方玫瑰园项目累计建面 69
万方，每平米土地成本在 3000 元上下。项目已获取得预售面积在 12.18 万

方。按照当前 1.6 万元每平米销售价格推算。已开盘项目后期有望实现 20
亿左右现金回笼。我们预计，公司项目去化率约在 52%左右。 

 通州运河核心区项目将成为公司新的利润增长点：公司年初在通州运河核心

区连续获得 5 幅商业地块，合计建面 51.5 万平米，其中 30%是住宅，70%
是商业。项目土地平均成本在 8800 元左右，预计未来售价在 2.5 万元上下。

目前该项目周边已经规划有多条地铁线路，未来存在较大溢价空间。 

 股权激励为业绩保航：公司已经公布股权激励计划。业绩方面要求 2011 到

2013 年各年 ROE 增长率不低于 10%、扣除非经营性损益后的净利润三年增

长分别不得低于 50%、33.3%和 25%。 

 成立矿业公司拓展新领域：公司近期已经公布拟以货币资金形式设立全资子

公司北京华业矿业资源发展有限公司。在“地产+矿业”概念的股票中，目前公

司市值在 60 亿上下，从公司资质程度看总市值规模依旧偏低。 

 给予公司“买入”评级。预计公司 2011、2012 和 2013 年每股收益在 0.94、1.42 和

1.73 元。按目前上市地产公司 2011 年平均 12 倍市盈率，对应公司 11.28 元，

RNAV12.51 元。考虑到公司具备的良好成长性，因此 5 月 11 日，公司收盘于 9.72
元，对应 2011 年 PE 为 10.45 倍，2012PE 为 6.89 倍。 

 风险提示：行业面临加息和政策调控两大风险。 
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房地产行业

上上市市公公司司深深度度报报告告  证券研究报告 

买 入 维持 

股票价格      

5 月 11 日收盘价 9.72 元 

6 个月内目标价 12.51 元 

52 周内股价波动 5.15-9.98 元 

主要估值指标 

 2010 2011E 2012E 

市盈率 21.51 10.24 6.75 

市净率 2.66 2.07 1.58 

股本结构 

总股本（万股） 64500 

流通 A 股（万股） 64500 

B 股/H 股（万股） 0/0 

市场表现 

 
 

资料来源：海通证券研究所 
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我们的观点： 

公司累计项目建筑 356 万方，其中二级开发建面 271 万方，大部分集中在北京通州。

目前在售楼盘中“华业玫瑰东方园”累计建面 69 万方，每平米土地成本在 3000 元上下。

项目已获取得预售面积在 12.18 万方。按照当前 1.6 万元每平米销售价格推算，已开盘

项目后期有望实现 20 亿左右现金回笼。公司已经公布股权激励计划。业绩方面要求 2011
到 2013 年各年 ROE 增长率不低于 10%、扣除非经营性损益后的净利润三年增长分别

不得低于 50%、33.3%和 25%。 

此外，公司近期还将设立全资子公司北京华业矿业资源发展有限公司。在“地产+矿
业”概念的股票中，目前公司市值在 60 亿上下，从公司资质程度看总市值规模依旧偏低。

能否进一步在矿业方面有所斩获，将决定公司股价是否具备更高价值空间。 

1. 公司重组后业务不断拓展 

1.1 华业地产的历史 

公司前身为 2000 年 6 上市的内蒙古仕奇实业股份有限公司，主要经营范围是羊毛

加工、纺织服装的生产和销售。2002 年底上市公司大股东—仕奇集团将 5075 万股（占

公司 29％的股份）公司股份转让与华业发展公司，公司开始积极向房地产行业转型。2003
年 9 月和 11 月，仕奇集团、塞北星啤酒和包头信托分别以 5.32 元/股的价格，合计转让

4848.11 万股（占公司 27.7％的股份）公司股份与华保宏实业公司。至此，公司完成向

地产业务转型。 

图 1 公司重组上市和股权、股本变动示意图 

资料来源：公司公告、海通证券研究所 

2005 年 6 月，公司正式更名为内蒙古华业地产股份有限公司。2005 年底，公司股

东大会通过了股改方案，即每 10 股流通股送 1.5 股。股改后的华业发展和华保宏实业分

别持有公司 25.71％和 24.56％的股份。2006 年 7 月，公司第一大股东华业发展的控制

人田强、巫喜明将合计 59％的华业发展股份转让给盛大控股。至此，盛大控股合计持有

公司大股东—华业发展 100％的股权。公司实际控制人变更为周文焕。 

仕奇实业

发行 7500
万 股 ，

2000 年 6
月正式在

上交所挂

牌上市交

易。 

2000 年 5、6 月 

仕奇集团

控股公司

56.26％股

份 

仕奇集团

转让 5075
万股（ 29
％）公司股

份与华业

发展，公司

开始转向

房地产业

务。 

华业发展

控股公司

29％股份 
 

2002 年 12 月 

公司正式

更名为华

业地产

(600240) 

公司正式

由此前“内
蒙古仕奇

实业股份

有限公司”
的更名为

“内蒙古华

业地产股

份有限公

司”。 

华保宏实

业控股

27.7％，为

第二股东 

仕奇集团、

塞北星、包

头信托以

5.32 元/股
合计转让
4848.11
万股（27.7
％）公司股

份与华保

宏实业。 

2003 年 9、11 月 

公司股改

后华业发

展持有公

司25.71％

每 10 股流

通股送 1.5
股。股改后

华业发展

和华保宏

实业分别

持有公司

25.71％和

24.56％的

股份。 

盛大控股

100％持

有大股东

华业发展 

公司第一

大股东华

业发展控

制人田强、

巫喜明将

合计 59％
的华业发

展股份转

让给盛大

控股。 

增发后华

业发展持

股 降 至

23.25％ 

2005 年 12 月

公司非公

开 发 行

8000 万

股，发行价

格 13 元 /
股，变更后

的注册资

本 为 4.3
亿元。 
 

2006 年 7 月 2007 年 11 月 2005 年 6 月

公积金转

增后公司

股本增至

6.45 亿元 

以 4.3 亿

元股本为

基数，以资

本公积金

转增股本，

转增后公

司的注册

资 本 为

6.45亿元。

 

2008 年 5 月



                                         

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
 

             上市公司深度报告·华业地产（600240） 5 

2007 年 11 月，公司非公开发行 8000 万股，发行价 13 元/股。增发后公司的注册

资本增至 4.3 亿元，华业发展的持股比例则降至 23.25％。2008 年 5 月，以资本公积金

转增股本，转增后公司的注册资本进一步增至 6.45 亿元。目前，公司的股东控股关系如

下图所示： 

图 2 公司控股关系示意 

资料来源：公司公告、海通证券研究所 

1.2 现有项目储备初具规模 

截至今年 5 月，根据公司公告，公司累计权益建面 356.39 万方，其中一级开发建

面 85.02 万方，二级开发 271.37 万方。项目主要分布于北京、大连、长春、深圳和武

汉等地。 

图 3 截至 2011 年 5 月公司储备项目的区域分布 

 
资料来源：公司公告、海通证券研究所 

周文焕 

100％

盛大控股有限公司 

华业发展（深圳）有限公司 

100％

23.25 ％

北京华业地产股份有限公司 

通州自由小镇（住宅和商

业），总建面 73 万平米 

武汉市东湖荷叶山庄

项目，总建面 80.37 万

平米 

深圳市龙岗区龙城爱莲

片区旧改项目，总建面

10.07 万平米 

大连沙河项目，总

建面 13.21 万平米 

长春玫瑰谷一、

二、三期，总建

面 24 万平米 

北京华业玫瑰郡

（商业），总建

面 0.3 万平米 通州区运河核心

区地块，总建面合

计 51.52 万平米 

通州区梨园镇东小马村，

总建面积 40.02 万平米 
大连玫瑰东方，总

建面 11 万平米 

通州永顺镇李庄村-一

级开发，总建面 15.56
万平米 

深圳华业玫瑰郡，总

规划建面13.1万平米
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2. 公司经营进入良性循环 

经过多年成长，华业地产目前已经初具规模。从现有项目储备和公司财务情况来看，

公司具备未来三年高速成长的能力。 

2.1 通州地区项目盈利能力高 

在公司项目储备中北京通州地区达到 180.4 万方，占全部项目储备的 50%；涵盖两

个一级开发和两个二级开发。通州地区二级开发项目累计权益建面 123.82 万平，其中

在售项目为北京华业东方玫瑰。 

图 4 截至 2011 年 5 月公司项目分布统计 

资料来源：公司公告、海通证券研究所 

长春 
大连7%武汉
7% 

深圳
24%

7%

北京

55%

2.1.1 华业玫瑰园项目 

该项目原名通州自由小镇，公司 2009 年以股权收购方式获取。项目土地用途为住

宅、商业和地下车库，规划用地面积为 25.30 万平米，规划总建筑面积为 82.61 万平米

（其中地上建筑面积 68.99 万平方米，地下建筑面积 13.62 万平方米），容积率 2.73。 

该项目所在的通州区梨园镇位于通州区南部。根据通州区南部新城规划方案，连接

顺义－通州－亦庄的轻轨 S6 线、新的北京东站、两个商务区、会展中心区等都将建在

通州南部新城，未来通州南部新城是通州发展重点。该项目该项目地位位置优越，具有

良好的市场前景。目前项目土地成本在每平米 3000 元左右，周边项目销售价格在 1.7
万到 2 万元每平米之间。 

表 1 华业玫瑰周边项目情况  

项目名称 物业类型 
建设用地 

(万平) 
建筑面积 

(万平) 
装修 
状况 

销售均价 
（元/平方米）

阿尔法·汀香丽舍 住宅、花园洋房 13.5 20.25 毛坯 19800 

远洋东方 普通住宅 4.61 13.61 毛坯 17000 

京贸国际城 普通住宅 20.69 69.05 毛坯 19800 

新华联运河湾 精装 10.13  31.03 毛坯 20000 

资料来源：北京市房地产交易管理中心、海通证券研究所 
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图 5 华业东方玫瑰项目地理位置 

 
 

资料来源：搜房网、海通证券研究所 

 

 

 

 

 

 
本案 

 

 

 

从北京市房地产交易管理中心可以看到，该项目 2011 年 4 月 27 日已经拿到预售许

可证。已经获取得预售面积在 12.18 万方左右。截止 5 月 8 日，已售项目销售 1.6 万元

每平米销售价格推算。已开盘项目后期有望实现 20 亿左右现金回笼。 

表 2 华业玫瑰销售情况（截至 2011 年 5 月 8 日网上数据） 

预售证申请情况 

批准销售 批准销售 
销售楼号 

套数（套） 面积(平方米) 
销售状态 

A4#住宅楼 849 56772.44 正在预售 

A5#住宅楼 198 24001.13 2011-4-27 开盘 

A6#住宅楼 101 9882.49 2011-4-27 开盘 

A7#住宅楼 109 10894.49 2011-4-27 开盘 

A9#住宅楼 221 20288.29 2011-4-27 开盘 

分计 1478 121838.84  

期房签约统计 

用  途 已签约套数（套） 已签约面积(平方米) 成交均价(元/平方米)

住宅 209 12524.93 15684  
资料来源：北京市房地产交易管理中心、海通证券研究所 

我们预计，公司该项目的去化率在 52%左右。已签约项目正在陆续办理上网公示手

续。通州东方玫瑰园的顺利销售是公司未来三年业绩高增长的主要来源。 

2.1.2 通州运河区核心项目 

公司 2010 年末和 2011 年初在北京通州运河区核心区连续获得 5 处土地。从土地地

理位置来看，处于原本通州“北京第一高楼”项目拟建地址。通州“北京第一高楼”项目位于

京杭大运河交汇的商务酒店区，是一座集会议与娱乐为一体的超五星级商业酒店。该项

目后来由于规划调整等原因最后搁浅。 
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图 6 通州运河核心区规划 

 
资料来源：北京市通州区政务门户网站、海通证券研究所 

公司所拍得 5 幅通州运河核心区商业地块，合计建面 51.5 万平米，其中 30%是住

宅，70%是商业。项目规划包括酒店式公寓、电影院、永辉超市（目前已交订金）等。

预计公司将采取销售和自持相结合的经营方式。 

项目土地平均成本在 8800 元左右，预计未来售价在 2.5 万元上下。目前该项目周

边已经规划有多条地铁线路，未来存在较大溢价空间。 

表 3 公司通州运河核心区项目经济数据  

物业名称 
物业类

型 
权益 

占地面

积（万

平） 
容积率 

规划建

筑面积

(万平) 

权益建

筑面积

(万平) 

通州区运河核心区 IV－05 地块 100% 0.91 7.87 7.20 7.20 

通州区运河核心区 IV－08 地块 100% 1.24 9.78 12.10 12.10 

通州区运河核心区 IV－09 地块 100% 0.93 7.69 7.12 7.12 

通州区运河核心区 IV－02 地块 100% 1.12 7.84 8.80 8.80 

通州区运河核心区 IV－03 地块 

F3 其

他类多

功能用

地 

100% 1.65 9.87 16.30 16.30 

合计  5.85  51.52 51.52  
资料来源：北京市房地产交易管理中心、海通证券研究所 

2.2 外地项目沉淀价值高 

公司外地项目相对分散，主要集中在大连、深圳和武汉。上述资源获取成本与当地

的房价相比，具有明显的成本优势，是公司未来盈利增长的有力补充。 
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表 4 公司北京以外项目情况  

物业名称 权益 
占地面积 
（万平） 

容积率 
规划建筑面

积(万平) 
权益建筑面

积(万平) 
平均地价 
（元/平） 

销售均价 
（元/平） 

深圳华业玫瑰郡 100% 2.65  4.94  13.10  13.10  2672 尾盘销售 

长春玫瑰谷一期 100% 4.00  2.00  8.00  8.00  688 售磬 

长春玫瑰谷二期 100% 4.00  2.00  8.00  8.00  688 6000 

长春玫瑰谷三期 100% 4.00  2.00  8.00  8.00  688 6000 

大连玫瑰东方 100% 3.00  3.67  11.00  11.00  5327 18000 

大连市沙河口区（2010）-21 号地块 67% 3.57  3.70  13.21  8.81  4527 18000 

武汉市东湖荷叶山庄项目 99% 61.82  1.30  80.37  79.57  387 8000 

深圳市龙岗区龙城爱莲片区旧改项目 100% 2.65  3.80  10.07 10.07  79 - 

合计  85.69  23.41  151.75  146.55     
资料来源：北京市房地产交易管理中心、海通证券研究所 

此外，公司当前市值 63 亿。按照二级开发 271 万平建面储备、2500 元/平米建安费

用测算，公司 30%毛利率所对应的销售价格应该在 6883 元/平。而公司大部分项目销售

价格均在此之上。 

表 5 公司市值按 30%毛利率对应的项目销售价格（截至 5 月 10 日） 

5 月 9 日 市值 项目权益建筑面积 股价所对应的楼板价 非地价成本 30%毛利率定价 
简称 代码 

收盘价（元） （亿） (万平) 元/平 元/平 元/平 

万科 A 000002 8.31  914  6325  1445  2500  5635  

保利地产 600048 13.00  595  5398  1102  2400  5003  

招商地产 000024 17.80  306  823  3714  3500  10305  

金地集团 600383 6.28  281  1420  1978  2800  6825  

金融街 000402 7.36  223  835  2668  3500  8812  

华侨城 A 000069 7.72  432  906  4767  4000  12524  

首开股份 600376 12.27  183  1199  1529  3000  6470  

苏宁环球 000718 8.61  147  1479  991  2200  4559  

新湖中宝 600208 5.76  296  1104  2678  1800  6398  

万通地产 600246 5.53  67  344  1956  2500  6366  

华发股份 600325 10.90  89  678  1314  2600  5591  

世茂股份 600823 14.18  166  907  1830  2500  6186  

滨江集团 002244 11.75  159  340  4672  3500  11675  

荣盛发展 002146 12.95  186  1641  1131  1500  3759  

冠城大通 600067 9.34  69  220  3123  2400  7889  

华业地产 600240 9.74  63  271  2318  2500  6883  

广宇集团 002133 6.26  31  156  2001  2000  5715   
资料来源：公司公告、海通证券研究所 

3. 未来看点 

公司前三年发展主要是在中小型城市快速简单复制。而 2010 年公司除了将原有优

势进一步深化外，也开始朝全产品线、地产“蓝海” 、品牌经营等方向迈进。这将是公司

走向全国性一线企业的必由之路。 
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3.1 股权激励为业绩保驾护航  

公司已经公布股权激励计划。本次授予的 800 万份股票期权的行权价格为 8.14 元。

本次股票期权激励计划有效期为自股票期权授予日起六年。自本激励计划授予日起满一

年后的下一交易日起，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。各行权期行权安排如下表 1 所示。业绩方面要求 2011 到 2013 年各年 ROE 增

长率不低于 10%、扣除非经营性损益后的净利润三年增长分别不得低于 50%、33.3%和

25%。 

表 6 上市地产企业股权激励方案对比 

行权 
公司名称 

股权激励数

量（万股） 

占方案推出

时总股本比

例 价格（元） 
行权条件 行权时间 

苏宁环球 6693 3.93% 9.45 
要求 ROE≥20%；要求行权期间的每一年的净

利润增长率≥35% 
5 年，一年的等待期之后分四次行权，比

例分别为 30%、25%、25%、20%， 

荣盛发展 4800 3.35% 19.3 
要求 ROE≥15%；要求行权期间的每一年的净

利润增长率≥35% 

从09年开始分5年行权，2010行权15%，

2011 行权 20%，2012 行权 30%，2013
行权 35%。 

万科 A 11000 1.00% 8.89 
ROE≥14%，2011、2012 和 2013 年各年净利

润增长率≥20% 
5 年，一年的等待期之后分三次行权，比

例为 40%、30%、30% 

冠城大通 2000 2.72% 10.40 
要求 ROE≥10%；2010、2011、2011 各年净

利润增长率≥25% 
自股票期权授予日起六年，行权比例

40%、30%、30% 

华侨城 A 5000 4.50% 7.00 
要求 ROE≥12%；要求以 2005 年为基数，每

年的净利润增长率≥20%，主营业务收入增长

率≥20%。 
从 06 年开始 2 年限售，6 年匀速解禁 

新湖中宝 10033 3.56% 9.98 
要求 ROE≥8%，同时要求 08 年净利润≥6 亿，

09 年净利润≥9 亿，10 年净利润≥15 亿 

4 年，2008 年等待期之后分三次行权，

2009 年行权 40%，2010 年行权 30%，

2011 年行权 30%。 

阳光城 3165 5.90% 8.97 
要求 ROE≥14%；要求行权期间的每一年的净

利润增长率≥25% 

6 年，第一、第二、第三、第四、第五个

行权期分别有 20%、20%、20%、20%、
20% 

华业地产 800 1.24% 8.14 
要求 ROE≥10%；净利润三年增长分别不得低

于 50%、33.3%和 25%。 
6 年，第一、第二、第三个行权期分别有

40%、30%、30% 

金地集团 9937 4.00% 7.84 

2009 年和 2010 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%；净利润增

长率不低于 20%；销售收入年增长率不低于
30% 

7 年，后期年均 20% 

卧龙地产 1223 3.04% 9.37 

2010 年度净利润相比 2009 年度增长不低于

80%；2011 年度净利润相比 2009 年度增长

不低于 150%；以及 2012 年度净利润相比

2009 年度增长不低于 200% 

有效期为 4 年，行权分为三批 

中南建设 3000 3.25% 12.40 ROE》15%，净利润增长率≥30% 
4 年，一年的等待期之后分三次行权，比

例为 40%、35%、25% 

南国置业 1200 0.20% 12.36 ROE》15%，净利润增长率≥25% 
五年，1 年的等待期之后分 4 次行权，比

例为 20%、20%、30%，30%  
资料来源：Wind、海通证券研究所 

股权激励计划的事实使得公司管理层和投资人利益更加一致。公司管理行为给市场

投资人更大的信心。 

3.2 矿业公司成为发展新期望 

公司近期已经公布拟以货币资金形式设立全资子公司北京华业矿业资源发展有限公

司。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
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售；其他矿产品开发、加工、冶炼等。本次对外投资设立华业矿业公司，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

上改变当前公司主营业务单一、受经济周期波动和政策调控影响较大的状况，提高上市

公司资产质量。 

表 7  “地产+矿业”公司相关情况 

公司名称 
项目

权益 
项目名称 “X”类型 资源储量（万吨） 平均品位 

项目储备建

面（万平）

总市值

（亿） 

金矿采矿权 47.6 3.26 千克/吨 

金矿探矿权 勘查面积为 8.40 平方公里，已查明金矿带 8 条 
四川平武中金矿业有限

公司 
金矿探矿权 勘查面积为 60.91 平方公里 

中润投资 
拟联

合收

购 

西藏中金矿业有限公司 铜铁矿探矿权 勘查面积为 7.30 平方公里 

400 117 

创新置业 100% 祁东神龙矿业  10900 30.51% 37 40.49 

70% 小金沟锰矿 锰矿 1863 12% 

100% 野马川煤矿 煤矿 9383 - 中天城投 

100% 疙瘩营煤矿 煤矿 11047 - 

830 146 

华业地产 100% 已成立北京华业矿业资源发展有限公司 324 61.47  
资料来源：公司公告、海通证券研究所 

在“地产+矿业”概念的股票中，目前公司项目相对优异且总市值规模偏低。能否进一

步在矿业方面有所斩获，将决定能否给予公司更高估值。 

4. 盈利预测和估值 

4.1 业绩预测 

我们预计公司 2011、2012 和 2013 年公司综合收入分别在 30.18 亿、43.78 亿和

58.04 亿左右。对应各年 EPS 分别为 0.94 元、1.42 元和 1.73 元。项目销售收入测算请

见表 8。 
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表 8 公司项目结算预计表 

 

结算面积（万方） 结算收入（百万元） 
物业名称 物业类型 权益 

权益建筑面

积(万平) 
11 12 13 11 12 13 

华业东方玫瑰（住宅） 住宅 100% 61.00  12.00 18.00  14.00  1920  2880 2464 

华业东方玫瑰（商业） 商业 100% 12.00  2.00  0  0 484 

北京华业玫瑰郡（商业） 商业 100% 0.30   0  0 0 

深圳华业玫瑰郡 住宅 100% 13.10  1.00  135  0 0 

长春玫瑰谷一期 住宅、商业物业 100% 8.00   0  0 0 

长春玫瑰谷二期 住宅、商业物业 100% 8.00  3.00  180  0 0 

长春玫瑰谷三期 住宅 100% 8.00  4.00  4.00  0  240 264 

大连玫瑰东方 住宅 100% 11.00  3.91 2.00   587  300 0 

大连 2010-21 住宅、商业物业 67% 8.81  4.80  4.00  0  720 660 

武汉市东湖荷叶山庄项目 住宅、商业物业 99% 79.57   0  0 0 

通州区运河核心区 IV－05 地块 100% 7.20   0  0 0 

通州区运河核心区 IV－08 地块 100% 12.10  5.00  0  0 880 

通州区运河核心区 IV－09 地块 100% 7.12   0  0 0 

通州区运河核心区 IV－02 地块 100% 8.80   0  0 0 

通州区运河核心区 IV－03 地块 

F3 综合用地 

100% 16.30   0  0 0 

深圳市龙岗区龙城爱莲片区旧改项目 住宅、商业物业 100% 10.07  5.00  0  0 825 

通州区梨园镇东小马村 住宅 100% 40.02   0  0 0 

通州永顺镇李庄村-一级开发 住宅 100% 45.00   0  0 0 

房地产开发分计      19.91 28.80  34.00  2822  4140 5577 

物业出租和自营     98  98 140 

合计        2920  4238 5717 

资料来源：海通证券研究所 

4.2 RNAV 

我们认为公司地产业务综合 RNAV 在 12.51 元左右。RNAV 测算请见表 9。 
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表 9 公司 RNAV 计算表 

权益 规划建筑面积 总地价 权益净资产值 占权益净资产值比例
项目名称   

(%) (万平) （亿元） （百万元） (%) 

通州自由小镇（住宅） 100% 61.00  20.15  1963  34.94% 

通州自由小镇（商业） 100% 12.00  3.00  488  8.68% 

北京华业玫瑰郡（商业） 100% 0.30  0.11  16  0.29% 

深圳华业玫瑰郡 100% 13.10  3.50  29  0.51% 

长春玫瑰谷二期 100% 8.00  0.55  38  0.68% 

长春玫瑰谷三期 100% 8.00  0.55  90  1.60% 

大连玫瑰东方 100% 11.00  5.86  164  2.93% 

大连 2010-21 67% 13.21  5.98  245  4.36% 

武汉市东湖荷叶山庄项目 99% 80.37  0.10  982  17.47% 

通州区运河核心区 IV－05 地块 100% 7.20  6.34  79  1.41% 

通州区运河核心区 IV－08 地块 100% 12.10  10.65  74  1.32% 

通州区运河核心区 IV－09 地块 100% 7.12  6.27  93  1.66% 

通州区运河核心区 IV－02 地块 100% 8.80  7.69  178  3.16% 

通州区运河核心区 IV－03 地块 100% 16.30  14.25  110  1.95% 

深圳市龙岗区龙城爱莲片区旧改项目 100% 10.07  0.08  292  5.20% 

通州区梨园镇东小马村 100% 40.02  11.00  238  4.23% 

通州永顺镇李庄村-一级开发 100% 15.56  4.00  541  9.62% 

分计 5620  100.00% 

WACC  8.60% 

地产业务净权益增加值  5620  

出租和自营业务  261  

2010 年净资产账面价值  2188  

RNAV  7898  

股本（百万股）  645.00  

每股 RNAV  12.51   
资料来源：海通证券研究所 

4.3 敏感性分析 

我们预测在价格下跌 20％，成本上升 15％的范围内，公司 2011 年每股收益的变化

范围在 0.71 到 0.94 元，RNAV 变化范围在 9.16 到 12.51。由于公司项目沉淀价值高，

且目前销售情况顺利。因此，我们认为以上区间处于相对保守的范围。 

表 10 RNAV 敏感性计算 

价格变化 
RNAV（元/股） 

50% 60% 70% 80% 90% 100% 110% 120% 130% 140% 150% 

90% 5.34  6.93  8.44  9.92 11.39 12.82 14.23 15.53  16.51  17.75 18.99 

95% 5.23  6.81  8.31  9.77 11.24 12.68 14.08 15.48  16.43  17.62 18.85 

100% 5.11  6.67  8.17  9.62 11.07 12.51 13.90 15.29  16.27  17.45 18.68 

105% 5.16  6.54  8.03  9.48 10.90 12.32 13.72 15.09  16.46  17.29 18.50 

110% 5.03  6.40  7.88  9.32 10.72 12.13 13.53 14.89  16.25  17.27 18.31 

115% 4.90  6.26  7.75  9.16 10.54 11.93 13.33 14.70  16.04  17.07 18.25 

成
本
变
化 

120% 4.76  6.12  7.59  8.99 10.36 11.73 13.11 14.48  15.82  17.15 18.10  
资料来源：海通证券研究所 
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表 11 EPS 敏感性计算 

价格变化 
EPS（元/股） 

50% 60% 70% 80% 90% 100% 110% 120% 130% 140% 150% 

90% 0.38  0.54  0.64  0.74  0.85  0.94  1.02  1.10  1.18  1.25  1.33  

95% 0.37  0.52  0.63  0.74  0.84  0.94  1.02  1.10  1.18  1.26  1.33  

100% 0.36  0.51  0.63  0.73  0.83  0.94  1.02  1.10  1.18  1.26  1.34  

105% 0.41  0.50  0.62  0.73  0.83  0.93  1.02  1.10  1.18  1.26  1.34  

110% 0.39  0.48  0.61  0.72  0.82  0.92  1.02  1.10  1.18  1.27  1.34  

115% 0.38  0.47  0.62  0.71  0.81  0.91  1.01  1.10  1.18  1.27  1.35  

成
本
变
化 

120% 0.36  0.46  0.60  0.70  0.80  0.90  1.00  1.10  1.19  1.27  1.35   
资料来源：海通证券研究所 

4.4 公司合理价值 

由于公司具备良好的成长性和发展空间，我们认为公司在估值上应享受一定溢价，

因此给予公司 2011 年 12 倍市盈率，对应股价在 11.28 元。针对目前的市场情况，我们

将公司 RNAV 做为合理价值上限，将 PE 估值作为合理价值下限，合计价值区间在 11.28
到 12.51 之间。 

5. 投资建议 

截至本报告期末，根据公司公告，公司累计土地储备在 324 万平左右。上述待结算

资源大部分将在 2011 年开始参与结算。预计公司 2011、2012 年 EPS 分别是 0.94 和

1.42 元，RNAV 在 12.51 元。5 月 11 日，公司收盘于 9.72 元，对应 2011 年 PE 为 10.45
倍，2012PE 为 6.89 倍。公司项目沉淀价值高，利润存在释放空间。矿业公司的成立使

得公司有望拓展新业务领域。从中长期看公司具备足够的安全性和投资价值，继续维持

对公司的“买入”评级。 

6. 风险提示 

房地产行业与国家政策紧密相关，一旦国内未来采取更加严厉的调控措施将直接影

响行业未来发展。 
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2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

营业总收入 533 1,210 2,249 3,018 4,378 5,804 货币资金 703 1,220 1,330 3,018 3,188 4,708

增长率(%) -22.7 126.8 85.9 34.2 45.1 32.6 应收款项 2 594 0 579 800 1,078

营业成本 -310 -910 -1,604 -1,309 -1,899 -2,734 存货 1,993 4,346 6,598 11,894 14,292 14,836

营业成本 / 销售收入 (%) 58.0 75.2 71.3 43.4 43.4 47.1 其他流动资产 250 91 70 -345 1,132 1,714

毛利 224 300 645 1,709 2,479 3,070 流动资产 2,948 6,250 7,998 15,146 19,411 22,336

毛利率（ % ） 42.0 24.8 28.7 56.6 56.6 52.9 流动资产 / 总资产 (%) 83.1 93.6 95.1 97.5 98.1 98.4

营业税金及附加 -25 -66 -174 -550 -722 -1,115 长期投资 368 362 350 362 362 362

营业税金及附加 / 销售收入 4.7 5.4 7.7 18.2 16.5 19.2 固定资产 35 34 37 37 33 30

营业费用 -21 -15 -31 -60 -106 -140 固定资产 / 总资产 (%) 1.0 0.5 0.4 0.2 0.2 0.1

营业费用 / 销售收入 (%) 3.9 1.3 1.4 2.0 2.4 2.4 无形资产 18 18 18 28 22 20

管理费用 -45 -42 -47 -151 -293 -290 非流动资产 435 426 416 437 408 402

管理费用 / 销售收入 (%) 8.4 3.5 2.1 5.0 6.7 5.0 非流动资产 / 总资产 (%) 12.3 6.4 4.9 2.8 2.1 1.8

息税前利润（EBIT） 133 177 393 948 1,358 1,525 资产总计 3,547 6,676 8,414 15,541 19,793 22,696

EBIT/ 销售收入 (%) 24.9 14.6 17.5 31.4 31.0 26.3 短期借款 0 990 0 0 0

财务费用 -7 -26 -15 -160 -142 -147 应付款项 497 1,815 2,700 9,150 12,433 14,168

财务费用 / 销售收入 (%) 1.3 2.1 0.7 5.3 3.2 2.5 其他流动负债 45 11 10 74 119 154

资产减值损失 -12 10 2 4 -16 16 流动负债 542 2,816 2,710 9,224 12,552 14,322

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 78 长期贷款 982 1,621 3,166 3,166 3,166 3,166

投资收益 3 16 0 0 0 0 其他长期负债 0 169 169 169 169 169

投资收益 / 税前利润 (%) 2.1 9.2 0.0 0.0 0.0 0.0 负债 1,524 4,607 6,045 12,559 15,887 17,657

营业利润 117 178 381 792 1,200 1,471 普通股股东权益 1,991 2,069 2,362 2,969 3,882 5,000

营业利润率(%) 21.9 14.7 16.9 26.2 27.4 25.4 少数股东权益 32 0 7 13 24 39

营业外收支 0 0 0 0 0 0 负债股东权益合计 3,547 6,676 8,414 15,541 19,793 22,696

税前利润 117 178 380 792 1,200 1,471

利润率(%) 21.9 14.7 16.9 26.2 27.4 25.4

所得税 -22 -62 -101 -182 -276 -338 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

所得税率(%) 18.8 34.7 26.5 23.0 23.0 23.0 每股指标(元)

净利润 95 116 279 609 924 1,133 每股收益 0.150 0.181 0.459 0.935 1.416 1.734

少数股东损益 -2 -1 -13 6 11 15 每股净资产 3.087 3.208 3.661 4.603 6.019 7.752

归属于母公司的净利润 97 117 292 603 913 1,118 每股经营现金净流 -1.154 -0.093 -0.758 0.602 0.116 0.526

净利率(%) 18.2 9.7 13.0 20.0 20.9 19.3 每股股利 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

回报率（%）

净资产收益率 4.9 16.3 12.5 20.3 23.5 22.4

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 总资产收益率 2.7 1.8 3.5 3.9 4.6 4

净利润 95 116 279 609 924 1,133 投入资本收益率 9.5 14.8 9.8 32.3 36.8 46.1

少数股东损益 0 0 0 6 11 15 增长率（%）

非现金支出 20 3 12 24 17 15 营业总收入增长率 -22.7 126.8 85.9 34.2 45.1 32.6

非经营收益 17 19 38 182 202 104 EBIT增长率 -37.9 33.4 121.8 141.1 43.3 12.3

营运资金变动 -876 -198 -817 1,054 -784 382 净利润增长率 -32.5 20.6 153.0 103.7 51.4 22.4

经营活动现金净流 -744 -60 -489 1,876 370 1,649 总资产增长率 21.8 88.2 26.0 84.7 27.4 14.7

资本开支 1 6 3 0 7 10 资产管理能力（天）

投资 -315 -389 -17 0 0 0 应收账款周转天数 0.6 89.9 60.1 70.0 66.7 67.8

其他 10 177 0 0 0 78 存货周转天数 1,746.8 1,271.5 2,514.2 3,313.8 2,745.3 1,979.8

投资活动现金净流 -305 -218 -20 0 -7 68 应付账款周转天数 1,565.4 883.5 1,110.8 1,035.0 1,060.3 1,051.9

股权募资 88 0 20 0 0 0 固定资产周转天数 12.8 10.4 5.8 3.2 1.1 0.4

债权募资 297 1,629 555 0 0 0 偿债能力（%）

其他 -26 -851 60 -182 -182 -182 净负债/股东权益 11.1 67.2 77.5 5.0 -0.6 -30.6

筹资活动现金净流 358 779 635 -182 -182 -182 EBIT利息保障倍数（倍

0

.9

） 18.6 6.9 26.2 5.9 9.6 10.4

现金净流量 -691 501 126 1,694 181 1,535 资产负债率 43.0 69.0 71.8 80.8 80.3 77.8

损益表(人民币百万元) 资产负债表（人民币百万元）

比率分析

现金流量表（人民币百万元）

 
资料来源：公司公告、海通证券研究所 
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