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亿城股份 000616 推荐

加速产品在二三线城市复制，业绩高增长拉开序幕

近日我们又实地调研了公司，跟进了相关项目，情况如下。 

投资要点： 

 拓展与开发资金无忧，成本可控。我们依然维持 4 月 28 日《风物长宜放眼量》报

告中提出的，11 年通过销售回款以及贷款等渠道可解决 11 年公司开发发展的资金

需求，公司的发展资金来源和资金成本控制无忧的判断。 

 提高既定产品线的复制能力和运作能力，加大二三线城市拓展并快速复制一线城市

品牌。经济高增长消费力强的二三线城市土地开发价值、资金周转效率并不比一线

城市低，还可避免因一线城市项目储备占用大量资金带来的财务负担。公司今年的

拓展战略在原有的以环渤海经济圈为主要开发区域新增对经济实力强、市场空间大

的二三线城市的发展。有计划进入太原、廊坊等城市。同时计划在二三线城市快速

复制针对实惠高端的首改和再改产品一线城市成功的产品线和品牌，如“华府”和“新
天地”等品牌。公司已在苏州，并计划在唐山快速复制“华府”等系列产品，维持产品

的高溢价高利润水平。 

 11 年公司一举扭转个别城市单盘上市到多个城市多盘上市格局，公司的盈利能力、

抵御调控的抗风险能力迅速提升。我们预计西山公馆预售证将在近期获取，西山公

馆的预售将拉开公司 200 万平米低廉资源业绩释放序幕。经过公司几年不余遗力的

努力，趁调控之机，在多个城市拿下多个质优价廉的开发资源。11 公司在 4 个城市

推出 7 个项目共 70 亿元的货量，一改过往的单盘销售到多盘上市的格局，风险抵

御能力和盈利能力迅速提升。我们预计 11 年竣工的西山公馆即将获取预售许可，随

后，燕西华府、天津、秦皇岛、苏州等地的项目也将进入预售。 

 从公司 11-12 年的开发、竣工量的高速增长的计划来看，公司的开发资源将在 3-5
年内集中释放业绩，未来 3-5 年业绩高增长可期。当前公司未结算资源建面 230 万

平米，平均楼面地价 2500 元，除 11 年结算的苏州新天地 3 期外其余售价全部在 1.5
万元以上，开发资源质优价廉不愿而喻。若土地市场出现较好的机会，今年公司还准

备大幅增加储备。若顺利公司将在具有一线城市消费力的唐山获取 800 亩住宅用地。

上述资源足够公司开发 5 年，业绩年复合增长 30-50%可期。公司 11、12 年计划开

工 95 万平米和 65 万平米，11、12 年计划竣工 22 万平米和 58 万平米，为公司近年

高增长奠定了基础。 

 再次推荐。维持公司 11-13 年 EPS0.80、1.17 和 1.46 元的判断，RNAV 由 10.25 提

升至 10.87 元。股价 RNAV5.15 折交易，投资价值严重低估。 

风险提示：公司项目开发销售低于预期，调控力度和时间超预期，市场低迷超预期。

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) 547 797 1164 1447 
同比(%) 30% 46% 46% 24% 
毛利率(%) 48.6% 49.9% 55.6% 56.0% 
ROE(%) 15.8% 18.7% 21.8% 21.7% 
每股收益(元) 0.55 0.80 1.17 1.46 
P/E 10.09 6.91 4.73 3.80 
P/B 1.59 1.29 1.03 0.83 
EV/EBITDA 7 5 3 3 

资料来源：中投证券研究所 
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一、拓展与开发资金无忧，成本可控              

我们曾在 2011 年 4 月 28 日亿城股份《风物长宜放眼量》报告中对公司的

财务状况、资金需求和来源做过详细的分析，并提出，11 年通过销售回款以及

贷款等可解决 11 年公司开发发展的资金需求。维持对公司的发展资金和资金

成本无忧的判断。下面是我们再次了解的公司资金需求与来源情况，与我们此

前判断基本一致。 

11 年公司资金支出计划：1、在建项目 7 个，资金需求共 30 亿左右。2、
拿地，预计投资 30 亿（已支付 15 亿，还有 15 亿预算）。若三四季度市场机会

好会考虑多拿一点地。11 年计划增加规划建面 200 万平米土地储备。 

11 年公司资金来源计划：1、经过公司多年的市场拓展，亿城地产品牌已

深的银行信赖，公司已与商业银行建立了良好的关系。30 亿元开发贷目前已落

实，贷款利率大部分为基准利率，小部分上浮 5%-10%。2、销售回款，保守

估计 40 亿元，乐观估计 50 亿元。3、10 年已发 8.5 亿元的信托产品，融资成

本 12%-15%，成本远低于目前的信托成本。4、今后还将考虑房地产基金，与

品牌公司合作拓宽融资渠道。 

二、拓展二三线城市并快速复制一线品牌          

3.1 加大对二三线城市的拓展 

在比较一二三线城市的土地开发价值、资金占用与周转效率后，公司发现

消费能力与一线城市相当、经济高速增长的二三线城市的房地产市场的开发盈

利水平并不低于一线城市。同时可以避免一线城市项目储备开发占用大量资金

所带来财务成本和低周转。 

因此，在公司区域拓展战略上，在原有的以环渤海经济圈为主要开发区域

拟向经济实力强的二三线城市拓展。为在二三线城市顺利拓展，公司未来也不

排除在二三线城市做城市综合体。在已有项目的城市，若仍有好的发展机会仍

会继续拓展。 

公司根据未来城市经济发展、消费力情况以及一线城市的开发成本，认为

进入 2-3 线城市的发展空间大于一线城市。有计划进入太原、廊坊等城市。 

1、二三线城市经济快速发展。如，唐山经济增长特别快，05 年唐山 GDP

总量突破 2000 亿大关，名列全国第 19 位。随着唐山曹妃甸工业区的发展，唐

山未来经济前景乐观，现在唐山市已经成为河北经济中心。唐山拥有一批住宅

消费力极强的富人阶层。 

2、自身项目开发优势可在经济发达的二三线城市迅速复制。公司的“华

府”、“新天地”高中端不同梯度的品牌已被市场广泛认可，其附加值在教育和

体育复合资源下不断提升。如，公司产品中引进国内外最著名的教育资源，国

际体育赛事等等。未来，公司在二三线城市的产品开发也会将上述复合资源带
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进像唐山、太原等地的产品中。 

3、在市场发展方面，一线城市品牌，二三线城市利润率差不多，机会优

势更多。 

3.2 在二三线城市快速复制一线城市成功的产品线和品牌 

经过多年的开发，公司针对实惠高端的首改和再改产品（一线城市的高端

品牌“华府”和二线城市中高端品牌“新天地”）深受市场欢迎。近年，公司

针对上述产品进行了调整并标准化，已具备在二三线城市快速复制的能力，尤

其是容积率 1.5 的项目，产品线的开发和复制优势更加突出。今后，公司仍将

在二三线城市走差异化路线，提供实惠高端的住宅产品。已计划将在有一线购

买力的二线城市，如太原、唐山等城市快速复制“华府”等系列产品，该类产

品具有高溢价高利润的特点。 

快速复制品牌战略已在苏州胥口 62#项目中实施。苏州胥口 62#项目针对

首改再改的中高端需求，在花园洋房的基础上升级，底层顶层别墅化。该项目

11 年 1 月份拿下，1星期完成设计，三季度计划推盘，前后 3个季度。 

三、单盘到多盘上市，风险抵御能力迅速提升  

近几年，经过公司不余遗力的努力，趁调控之机，拿下多个资源低廉开发

价值高的优质地块。根据公司 11 年的开发销售节奏，公司将有 7 个项目共 70
亿元的货量推向市场。公司一改过往的单盘销售到多盘上市的格局，公司在调

控中的经营风险抵御能力迅速提升。 

根据今年的推盘量，若去化率乐观达到 70%，将取得 50 亿元的销售回款，

相当于 10 年的 2.27 倍。若持续受信贷和限购影响，保守估计将取得 35 亿元

的销售回款，相当于 10 年的 1.59 倍。在当前的调控背景下，公司已做好了打

销售持久战的准备。 

公司下述 7份项目区域分布均衡，调控影响将随着开发进度的深入而降低，

开发经营风险也将因此分散。从公司今年计划推出的项目分布来看，分散于一

二三线城市，而二三线城市受限购影响程度较小，能较好抵御调控带来的风险。 

11 年计划推盘的 7 个项目基本情况及开发销售进展如下： 

1、 北京西山公馆  

计划今年 11 月竣工，今年参与结算。预售证正在办理之中，计划今年全

部出售。全部可售建面 8.26 万平 670 多套，预计均价 3.2 万元，含精装，（项

目西边融创西山壹号院拟最近开盘，售价可能在 4-5 万），楼面地价 7000 多元，

目前项目蓄客主要为自住与首改型。 

2、 北京燕西华府 

项目建面 58 万平米，可销售面积 47 万平，其中地上 38 万平。楼面地价

3000 多元。计划今年 6、7 月出示范区，三季度一期开始销售，推出 4-5 万平，
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预计售价 3.5 万元，含精装。2014-2015 竣工。 

项目开发类型为别墅、联排、洋房。北京今后几乎没有低密度住宅用地供

应，该项目为稀缺资源品种。在北京别墅、联排类型的品种稀缺，均价在 3 万

以上，销量没萎缩。此外，项目拟引进附加价值国际教育资源提升品质。通过

引进教育资源+精品建筑的“华府”高附加值产品的市场空间广阔。 

公司高端客户基础好。公司通过万城和西山“华府”系列产品的开发，已积

累了大量高端客户，预计上述高端客户也将为燕西华府带动较好的去化。 

3、 天津红桥广场项目  

项目建面 43 万平米，计划建造住宅、酒店公寓、商业等综合体，楼面地

价不到 4000 元。地上 30.5 万平，地下一层商业和车库 13 万平，其中商业 8
万平，商业区位好，投资价值凸显，计划自持 6 万平（MALL）。一期住宅今年

10 月份入市，推出 10 万平，预计售价 1.8 万元/平米。                

4、 苏州亿城新天地 3 期 

3 期共 11 万平米，目前基本售罄，今年全部结算，均价 9000-10000 元。 

5、 苏州胥口 51#、62#  

51# 18.5 万平米，地上 14.2 万平米，楼面地价不到 2000 元。62#15.7 万

平米，地上 11.6 万平米，楼面地价 4400 元。上述项目为低密度住宅项目，容

积率 1.5，建造联排别墅、花园洋房、商业。项目计划今年四季度推出，51#
计划推出 5 万平，62#计划推 4-5 万平，预计售价 1.6 万元。 

6、 秦皇岛项目 

项目建面 70 多万平米，地上 65 万平米，楼面地价不到 1500 元，拟建高

尔夫球场、五星级酒店、别墅院落、观海公寓等。高尔夫球场、10 万平的住宅

已动工，计划今年四季度住宅推盘 4 万平米。预计售价在 1.5 万元。 

7、 唐山凤凰新城项目与唐山大城山项目（若一级开发转二级） 

唐山凤凰新城项目目前为一级开发项目，尚未招拍挂，若顺利获取二级开

发用地，将尽快建设，今年四季度有望推盘。拟规划为建面 33.7 万平米，地

上 25.7 万平米。拟建设官邸、独栋别墅，华府项目异地复制的第一个项目。

唐山大城山项目，为一级开发项目，尚未招拍挂，若顺利获取二级开发用地，

将尽快建设。预计建面 50 万平米，项目拟规划为综合体。 

四、西山公馆预售拉开低廉资源业绩释放序幕 

正如我们在此前报告中分析的，公司开发资源丰富，成本低廉，财务稳健，

正秉承一贯的“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

产品线的复制能力和运作能力，加快在北京、天津、秦皇岛、苏州、唐山等地

项目的开发，通过“华府”和“新天地”等等高附加值差异化产品在细分市场获得持

续的竞争力。 
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目前公司未结算项目近 230 万平米，开发资源廉价，平均楼面地价约 2500
元，而售价全部超过 1 万元。除苏州 51#外，其他项目权益全部为 100%。 

此外，公司还在具有一线城市消费力的三线城市唐山拿下 800 亩住宅以及

开发用地的潜力，若顺利也将成为公司持续发展的又一优质资源。 

若按照年业绩增长 30-50%计算，上述项目足够公司开发 5 年。 

公司 11、12 年计划开工 95 万平米和 65 万平米，11、12 年计划竣工 22
万平米和 58 万平米。从公司 11-12 年的开发、竣工量的高速增长的计划来看，

公司的开发资源将在 3-5 年内集中释放业绩。 

今年即将竣工的西山公馆的预售许可获取在即，若近期西山公馆进入预售

将拉开公司大量低廉资源业绩释放的序幕。 

表 1：2011-2012 年开竣工计划                               单位（万平方米） 

2011 年开发计划 2011 年开发计划 
城市 项目 规划建面 

开工面积 竣工面积 开工面积 竣工面积 

西山公馆 10.52  10.47    
北京 

燕西华府 58.04 23.14   15.00  24.96  

红桥广场 43.05 27.53   1.50  13.84  
天津 

倍幸福 4    4.35  

亿城新天地三期 11.4  11.50    

胥口 51#项目 18.5 10.57    10.57  苏州 

胥口 62#项目 15.7 15.21     

秦皇岛 秦皇岛项目 70 11.00   4.00  4.45  

凤凰新城项目* 33.7 10.00   15.00   
唐山 

大城山项目* 50   30.00   

合计   314.9(231 不含唐山) 97.45  21.97  65.50  58.17  

资料来源：上市公司、中投证券研究所  注：*我们假设唐山项目一二级联动顺利的情况下。 

五、结论与投资建议                          

 拓展与开发资金无忧，成本可控。我们依然维持 4 月 28 日《风物长宜放

眼量》报告中提出的，11 年通过销售回款以及贷款等渠道可解决 11 年公司开

发发展的资金需求，公司的发展资金来源和资金成本控制无忧的判断。 

 提高既定产品线的复制能力和运作能力，加大二三线城市拓展并快速复制

一线城市品牌。经济高增长消费力强的二三线城市土地开发价值、资金周转效

率并不比一线城市低，还可避免因一线城市项目储备占用大量资金带来的财务

负担。公司今年的拓展战略在原有的以环渤海经济圈为主要开发区域新增对经

济实力强、市场空间大的二三线城市的发展。有计划进入太原、廊坊等城市。

同时计划在二三线城市快速复制针对实惠高端的首改和再改产品一线城市成

功的产品线和品牌，如“华府”和“新天地”等品牌。公司已在苏州，并计划在唐山

快速复制“华府”等系列产品，维持产品的高溢价高利润水平。 

 11 年公司一举扭转个别城市单盘上市到多个城市多盘上市格局，公司的
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盈利能力、抵御调控的抗风险能力迅速提升。我们预计西山公馆预售证将在近

期获取，西山公馆的预售将拉开公司 200 万平米低廉资源业绩释放序幕。经过

公司几年不余遗力的努力，趁调控之机，在多个城市拿下多个质优价廉的开发

资源。11 公司在 4 个城市推出 7 个项目共 70 亿元的货量，一改过往的单盘销

售到多盘上市的格局，风险抵御能力和盈利能力迅速提升。我们预计 11 年竣

工的西山公馆即将获取预售许可，随后，燕西华府、天津、秦皇岛、苏州等地

的项目也将进入预售。 

 从公司 11-12 年的开发、竣工量的高速增长的计划来看，公司的开发资源

将在 3-5 年内集中释放业绩，未来 3-5 年业绩高增长可期。当前公司未结算资

源建面 230 万平米，平均楼面地价 2500 元，除 11 年结算的苏州新天地 3 期外

其余售价全部在 1.5 万元以上，开发资源质优价廉不愿而喻。若土地市场出现

较好的机会，今年公司还准备大幅增加储备。若顺利公司将在具有一线城市消

费力的唐山获取 800 亩住宅用地。上述资源足够公司开发 5 年，业绩年复合增

长 30-50%可期。公司 11、12 年计划开工 95 万平米和 65 万平米，11、12 年

计划竣工 22 万平米和 58 万平米，为公司近年高增长奠定了基础。 

 再次推荐。维持公司 11-13 年 EPS0.80、1.17 和 1.46 元的判断，RNAV
由 10.25 提升至 10.87 元。股价 RNAV5.15 折交易，投资价值严重低估。 
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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  9978  12882 15389 营业收入 3074  3654  4836 6287 
  现金 1876  0  0 0 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  822 1069 

  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  9657  12554 15065 财务费用 50  5  93 245 

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

非流动资产 489  1621  3738 5856 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  1085  1579 1962 

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

  其他 83  1089  3089 5092 营业外支出 8  14  12 13 

资产总计 9139  11598  16621 21246 利润总额 793  1074  1570 1952 

流动负债 3432  4025  7754 11159 所得税 248  279  408 508 

  短期借款 90  204  2736 5040 净利润 547  797  1164 1447 

  应付账款 1128  2000  3000 4200 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  797  1164 1447 

非流动负债 2254  3327  3541 3434 EBITDA 864  1112  1699 2239 

  长期借款 673  2173  2173 2173 EPS（元） 0.55  0.80  1.17 1.46 

  其他 1581  1154  1368 1261      
负债合计 5686  7352  11294 14593 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  2481  3564 4892 营业利润 29.5% 36.2% 45.5% 24.3%

归属母公司股东权益 3342  4137  5219 6547 归属于母公司净利润 29.7% 46.1% 46.1% 24.3%

负债和股东权益 9139  11598  16621 21246 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% 21.8% 24.0% 23.0%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 15.8% 18.7% 21.8% 21.7%

经营活动现金流 -1143  -2125  -336 259 ROIC 24.1% 16.7% 20.2% 22.5%
  净利润 547  797  1164 1447 偿债能力   

  折旧摊销 17  23  27 32 资产负债率 62.2% 63.4% 68.0% 68.7%

  财务费用 50  5  93 245 净负债比率   

  投资损失 2  -41  -10 -16 流动比率 2.52  2.48  1.66 1.38 

营运资金变动 -1772  -2898  -1610 -1443 速动比率 0.64  0.08  0.04 0.03 

  其它 14  -11  0 -6 营运能力   

投资活动现金流 -1143  -1099  -2154 -2136 总资产周转率 0.37  0.35  0.34 0.33 

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

  长期投资 -37  1002  1999 2000 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  1348  2490 1877 每股收益(最新摊薄) 0.55  0.80  1.17 1.46 

  短期借款 90  114  2532 2304 每股经营现金流(最新摊薄) -1.15  -2.14  -0.34 0.26 

  长期借款 -70  1500  0 0 每股净资产(最新摊薄) 3.48  4.27  5.36 6.70 

  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 10.09  6.91  4.73 3.80 

  其他 1130  -266  -42 -427 P/B 1.59  1.29  1.03 0.83 

现金净增加额 -119  -1876  0 0 EV/EBITDA 7  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 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
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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