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弱市中的增长 

事件描述与评论 

公司近日发布公告，主要内容如下： 

 预计公司 2011 年 1-6 月份归属于母公司所有者的净利润与去年同期相比增长 75%-100%。 

 公司与福州蔚蓝国际房产投资顾问有限公司、福建省鸿岩投资有限公司共同以货币资金出资人民币 10000 万元组

建福建冠城元泰创意园建设发展有限公司，开发经营海西文化创意产业园项目。 

点评如下： 

公司业绩预增符合预期 

公司预计上半年归属于母公司所有者的净利润与去年同期相比增长 75%-100%，应该说这是符合我们之前的预期的。

公司在上半年结算的项目主要是太阳星城，下半年仍还会有部分进入交付。公司上半年销售方面主要是南京项目以及

苏州项目尾盘，全年可售项目主要是北京、南京、福州总共是 20 多万平米左右，北京太阳宫 C 区预计四季度实现销

售。预计最终销售 15 万平米左右，总体销售额 50--60 亿。目前南京项目销售还是比较乐观，南京定价六千多。另外

公司收购的海科健下面的百旺新城也将会陆续销售。 

公司坚持低成本扩张 

公司在拿地方面坚持低成本扩张。年内预计新增权益面积八十万平米左右。目前仍然考虑在北京周边布局，包括霸州、

平谷等地。另外，根据公司过往的计划，我们认为公司很可能在今年继续增持海科健的股权。拿地方面，公司未来将

借助漆包线扩厂的机会打包拿地方式，就是建漆包线厂配套住宅用地的方式。比如一万吨漆包线 10 多亿产值左右，

如果设立两万吨工厂，会配套 200-300 亩的用地。我们产能还有 9 万吨还没上，其实就是五年内通过工业支持地产，

完全满足我们的储备需求。 

关注海西文化创意产业园，维持“推荐”评级 

公司永泰项目正在有序推进，此项目对于公司未来发展至关重要。永泰项目位于福州永泰县葛岭镇赤壁村，总规划为

3200 亩，分三期供地，目前已经拿到 945 亩，地价是 15 万一亩，年底之前将会全部拿到，低密度住宅占地 1000 亩

左右，70 万平米建面。目前规划已经完成，由同济大学设计完成。这个项目未来低密度住宅应该会占到 70 万平米左

右，商业旅游用地 150 多万平米。根据公司的项目进度，11 年结算重点是南京项目与太阳星城 C 区。预计公司 11-12

年每股收益分别为 1.03，1.34，维持“推荐”评级。 

第一，公司业绩预增符合预期 

公司预计上半年归属于母公司所有者的净利润与去年同期相比增长 75%-100%，应该说这是符合我们之前的预期的。
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公司在上半年结算的项目主要是太阳星城，下半年仍还会有部分进入交付。 

公司上半年销售方面主要是南京项目以及苏州项目尾盘，全年可售项目主要是北京、南京、福州总共是 20 多万平米

左右，北京太阳宫 C 区预计四季度实现销售。预计最终销售 15 万平米左右，总体销售额 50--60 亿。目前南京项目销

售还是比较乐观，南京定价六千多。另外公司收购的海科健下面的百旺新城也将会陆续销售。 

表：南京项目销售情况 

月份 成交面积(㎡) 成交套数(套) 成交均价(元/㎡) 成交金额(万元)

2011 年 5 月 6,654 81 6,392 4,253

2011 年 4 月 7,723 95 6,476 5,001

2011 年 3 月 2,374 22 6,114 1,451

2011 年 2 月 1,002 11 5,578 559

2011 年 1 月 7,757 114 5,583 4,331

2010 年 12 月 16,725 203 5,544 9,273

2010 年 11 月 3,843 47 5,605 2,154

总计 46,078 573   27,022

资料来源：cric，长江证券研究部 

第二，公司坚持低成本扩张 

公司在拿地方面坚持低成本扩张。年内预计新增权益面积八十万平米左右。目前仍然考虑在北京周边布局，包括霸州、

平谷等地。另外，根据公司过往的计划，我们认为公司很可能在今年继续增持海科健的股权。 

图：海科健及子公司股权关系图 

 

资料来源：长江证券研究部 

拿地方面，公司未来将借助漆包线扩厂的机会打包拿地方式，就是建漆包线厂配套住宅用地的方式。比如一万吨漆包

线 10 多亿产值左右，如果设立两万吨工厂，会配套 200-300 亩的用地。我们产能还有 9 万吨还没上，其实就是五年

内通过工业支持地产，完全满足我们的储备需求。 

第三，关注海西文化创意产业园，维持“推荐”评级 
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公司永泰项目正在有序推进，此项目对于公司未来发展至关重要。永泰项目位于福州永泰县葛岭镇赤壁村，总规划为

3200 亩，分三期供地，目前已经拿到 945 亩，地价是 15 万一亩，年底之前将会全部拿到，低密度住宅占地 1000 亩

左右，70 万平米建面。目前规划已经完成，由同济大学设计完成。这个项目未来低密度住宅应该会占到 70 万平米左

右，商业旅游用地 150 多万平米。 

根据公司的项目进度，11 年结算重点是南京项目与太阳星城 C 区。预计公司 11-12 年每股收益分别为 0.97，1.29，

维持“推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 8423 8811 10775 12009 货币资金 1016 2741 3751 5039 

营业成本 6978 6880 8351 9140 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 1445 1931 2423 2869 应收账款 718 753 921 1027 

％营业收入 17.2% 21.9% 22.5% 23.9% 存货 5920 6912 8385 9161 

营业税金及附加 362 573 700 781 预付账款 1141 1091 1324 1446 

％营业收入 4.3% 6.5% 6.5% 6.5% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 79 106 129 144 流动资产合计 8849 11550 14444 16744 

％营业收入 0.9% 1.2% 1.2% 1.2% 可供出售金融资产 4 4 4 4 

管理费用 97 132 162 180 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 1.2% 1.5% 1.5% 1.5% 长期股权投资 180 180 180 180 

财务费用 67 39 -5 -9 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 0.8% 0.4% 0.0% -0.1% 固定资产合计 413 426 446 470 

资产减值损失 61 0 0 0 无形资产 63 60 57 54 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 141 141 141 141 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 9 0 0 0 

营业利润 779 1082 1437 1773 其他非流动资产 6 6 6 6 

％营业收入 9.2% 12.3% 13.3% 14.8% 资产总计 9665 12367 15279 17600 

营业外收支 3 0 0 0 短期贷款 1718 0 0 0 

利润总额 782 1082 1437 1773 应付款项 576 556 675 738 

％营业收入 9.3% 12.3% 13.3% 14.8% 预收账款 3871 4053 4956 5524 

所得税费用 209 270 359 443 应付职工薪酬 3 0 0 0 

净利润 573 811 1078 1330 应交税费 309 455 572 661 

其他流动负债 517 3927 4765 5210 归属于母公司所有者

的净利润 518.5 714.0 948.3 1152.4 流动负债合计 6994 8992 10969 12133 

少数股东损益 54 97 129 177 长期借款 128 128 128 128 

EPS（元/股） 0.70 0.97 1.29 1.57 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 1 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 16 16 16 16 

经营活动现金流净额 -104 3633 1201 1512 负债合计 7138 9136 11113 12276 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

2176 2783 3589 4569 

长期股权投资 -29 0 0 0 少数股东权益 350 448 577 754 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 2527 3231 4166 5323 

固定资产投资 -52 -44 -54 -60 负债及股东权益 9665 12367 15279 17600 

其他 -1 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -81 -44 -54 -60  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.705 0.971 1.289 1.567 

股权融资 60 0 0 0 BVPS 2.96 3.78 4.88 6.21 

银行贷款增加（减少） -1058 -1718 0 0 PE 12.84 9.32 7.02 5.78 

筹资成本 127 -146 -138 -164 PEG 0.42 0.31 0.23 0.19 

其他 -181 0 0 0 PB 3.06 2.39 1.85 1.46 

筹资活动现金流净额 -1051 -1864 -138 -164 EV/EBITDA 8.53 3.50 2.07 0.97 

现金净流量 -1236 1724 1010 1288 ROE 23.8% 25.7% 26.4% 25.2%
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为

基准，投资建议的评级标准为： 

 看    好： 相对表现优于市场 

 中    性： 相对表现与市场持平 

 看    淡： 相对表现弱于市场 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投

资建议的评级标准为： 

 推    荐： 相对大盘涨幅大于 10% 

 谨慎推荐： 相对大盘涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对大盘涨幅小于-5%  

 无投资评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定

性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。 

 


