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事件： 

为增加公司土地储备，增强可持续发展能力，经 2011 年 7 月 7 日召开的公司第五届董事会临时会议批准，2011 年 7 月

11 日公司通过联合竞拍方式，取得大连市山东路项目。项目总建筑面积 41.89 万平，总成交价款为 30.16 亿元。公司同

时公告半年度业绩预增 50%-70%。 

投资建议： 

目前西山公馆项目预售问题已经顺利解决，项目下半年入市后将为公司实现现金回笼。此外按照前期公告，公司所签订

的唐山项目“套保合同”有望在三季度获得收获。公司新项目获取方面小幅快跑，手头项目推进获取重大进展。预计公司

2011、2012 年 EPS 分别是 0.51 和 0.68 元，RNAV 在 7.85 元。按照公司 7 月 12 日 4.38 元股价计算，对应 PE 为 8.58
倍和 6.44 倍。给予公司 2011 年 15 倍安全市盈率，对应股价 7.65 元，维持对公司的“买入”评级。 

主要内容:  

1．大连项目顺利获取，土地储备取得进展：公司年初至今累计获取三处土地储备。以上项目储备分别位于苏州和大连地

区，累计权益建筑面积在 38.74 万平。本次获得的大连市山东路项目公司所占权益为 72%，总成交价款 30.16 亿元。按

照项目 41.89 万平建筑面积推算，该项目平均地价折合每平米 2510 元。 

表 1 公司 2011 年新取得项目汇总 

占地面积 土地成本 规划建筑面积 权益建筑面积
项目名称 土地性质 

（万平） 
容积率 公司权益 

（元/平） (万平米) (万平米) 

苏州市苏地 2010-B-62 号地块 住宅 7.25 1.60 65% 4399  11.59 7.54 

苏州高新区镇湖街道绣馆街北 批发零售 1.04 1.00 100% 5869  1.04 1.04 

大城（2011）-21、22、23 住宅 34.91 1.2 72% 2510 41.89 30.16

合计   54.52 38.74  
资料来源：公司公告、海通证券研究所 

考虑到大连该区域房价在 8000 元每平米左右，我们预计项目未来依旧可以获得不错收益。 

表 2 公司大连项目区域内在售楼盘 

项目名称 户型 价格（元/平方米） 地理位置 

芙蓉香庭 精装小户型 9500 甘井子松江路与山东路交汇处

鲲达盐岛湖 普通小户型 7800 甘井子泉水前盐振兴路南侧

怡情山水 多层 12000 甘井子西山水库旁张前路西侧

君悦晟景乐家 公园地产 9800 甘井子西郊国家森林公园内 

资料来源：搜房网、海通证券研究所 

房地产行业分析师：涂力磊

SAC 执业证书编号： S0850510120001
tll5535@htsec.com半年报业绩预增，大连项目顺利获取 

021-23219747

 联系人：贾亚童  

 jiayt@htsec.com

 021-23219421

上上市市公公司司跟跟踪踪报报告告  
证券研究报告

房地产行业
 

买 入 维持 



                                         

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

上市公司跟踪报告·亿城股份（000616）   2

2.半年报业绩预增：公司同时发布半年报业绩预增公告。公司预计上半年归属上市公司净利润为 9664 万到 10952 万元，

同比增长 50%-70%；预计半年度每股基本收益在 0.08 元到 0.09 元。公司大部分项目集中在下半年结算，我们预计公司

三季度业绩仍将保持增长。 

3．西山公馆项目预售问题已经解决：我们从北京市房地产交易管理网可以看到，公司西山公馆项目已经成功取得全部预

售资格（京房售证字(2011)88 号）。该项目此前由于价格较高，因此预售证获取一直存在困难。目前预售问题的顺利解决，

无疑有利于公司后期现金顺利回笼。西山公馆项目位于海淀区东北旺西路 8 号中关村软件园内。公司该项目权益建筑面

积 10.52 万平，可售面积在 9 万平左右。项目为 6-7 层的精装公馆，户型面积为 60-150 平方米一居至三居。目前已经审

批的预售价格是 3.4 万元每平米。由于项目周边各项生活设施齐备，拥有较好的学区资源优势，因此预计未来销售形势相

对乐观。 

4．后期唐山项目是关注重点：公司前期公告称将投资人民币 4 亿元协助唐山两河管委会进行唐山市环城水系大城山地块

土地一级开发工作。项目地块位于唐山市大城山西北侧区域，面积约 500 亩。公司公告称，交易对方承诺一期土地（约

200 亩）于 2011 年 5 月底前达到出让条件。公告同时规定，1）如果公司在合同签订后一年内，拿到相关土地使用权，

则在缴纳土地出让金后一个月内，交易对方应按央行同期基准贷款利率连本带息归还本公司全部投入。2）如果公司在合

同签订后一年内，未能拿到相关土地使用权，则在目标地块成交确认书签署之日起一个月内，交易对方应按央行同期基

准贷款利率上浮 50%连本带息归还本公司全部投入。3）若目标地块未在合同签订一年内进行土地“招拍挂”，则在合同签

订一年内，交易对方应按央行同期基准贷款利率连本带息归还本公司全部投入。 

图 1 公司土地一级开发协议流程 

资料来源：公司公告、海通证券研究所 

以上合约即保证了公司手头资金不会闲置；同时公司若能在后续土地“招拍挂”中成功获取该项目，将有助于公司实现“聚
焦环渤海区域”发展战略。从时间上推算，2011 年 3 季度唐山项目有望进入收获期。 

5. 股东减持压力进入尾声：公司大股东中财务投资人，洋浦百年投资有限公司曾多次通过集中竞价交易方式转让公司股

份。2010 年 10 月 26 日到 2010 年 12 月 16 日，该名股东累计减持 1094 万股，占总股本的 1.102%。洋浦百年本次减

持后所持公司股本比例减小到 0.764%。后期继续减持压力有所减弱。 

表 3 洋浦百年投资所占上市公司股份数量 

 本次减持前持有股份    本次减持后持有股份   
股份性质 

股数（万股） 占总股本比例(%)  股数（万股） 占总股本比例(%)

 合 计    1853.34  1.866%  1517.68   0.764% 

 其中：无限售条件股份   1853.34  1.866% 1517.68   0.764% 

 有限售条件股份    0  0  0   0  

注：公司 2011 年 5 月 25 日每 10 股送 2 股，以上减持后所持股份为送股后数量 
资料来源：公司公告、海通证券研究所 

亿城股份 两河管委会 大城山地块 

② 1年内未能拿到土地，按基准利率上浮50%归还4亿本息 

③ 1年内未能推地，按基准利率归还4亿本金和利息 

① 1年内拿到土地，按基准利率归还4亿本金和利息 负责土地一级开发 

投资4亿协助土地一级开发 
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6．投资建议：下半年有望实现大量现金回笼，维持“买入”评级。目前西山公馆项目预售问题已经顺利解决，项目下半年

入市后将为公司实现大量现金回笼。此外按照前期公告，公司所签订的唐山项目“套保合同”有望在三季度获取收获。公

司新项目获取方面小幅快跑，手头项目推进获取重大进展。预计公司 2011、2012 年 EPS 分别是 0.51 和 0.68 元，RNAV
在 7.85 元。按照公司 7 月 12 日 4.38 元股价计算，对应 PE 为 8.58 倍和 6.44 倍。给予公司 2011 年 15 倍安全市盈率，

对应股价 7.65 元，维持对公司的“买入”评级。 

风险提示：行业面临加息和政策调控两大风险。 

相关报告： 

亿城股份(000616)跟踪报告：西山公馆顺利预售，项目获取小幅快跑**买入**维持                 2011 年 6 月 26 日 
亿城股份（000616）调研报告：项目沉淀价值高、未来业绩弹性好**买入**首次                   2011 年 6 月 2 日 
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2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

营业总收入 1,047 3,422 3,074 3,285 4,277 5,046 货币资金 670 1,995 1,876 2,838 3,636 2,805

增长率(%) -49.5 226.8 -10.1 6.8 30.2 18.0 应收款项 16 7 45 28 40 4

营业成本 -607 -2,166 -1,582 -1,311 -2,157 -2,331 存货 3,602 4,650 6,438 11,999 13,448 14,625

营业成本 / 销售收入 (%) 57.9 63.3 51.4 39.9 50.4 46.2 其他流动资产 122 531 290 -531 851 1,275

毛利 441 1,255 1,493 1,973 2,120 2,715 流动资产 4,412 7,183 8,650 14,333 17,975 18,751

毛利率（ % ） 42.1 36.7 48.6 60.1 49.6 53.8 流动资产 / 总资产 (%) 86.3 95.2 94.6 95.7 96.7 96.8

营业税金及附加 -112 -506 -527 -884 -608 -658 长期投资 269 31 27 31 31 31

营业税金及附加 / 销售收入 10.7 14.8 17.1 26.9 14.2 13.1 固定资产 259 247 341 253 250 251

营业费用 -36 -41 -55 -66 -104 -122 固定资产 / 总资产 (%) 5.1 3.3 3.7 1.7 1.3 1.3

营业费用 / 销售收入 (%) 3.4 1.2 1.8 2.0 2.4 2.4 无形资产 39 36 83 39 32 27

管理费用 -104 -109 -73 -164 -287 -252 非流动资产 626 366 489 360 332 327

管理费用 / 销售收入 (%) 9.9 3.2 2.4 5.0 6.7 5.0 非流动资产 / 总资产 (%) 12.2 4.8 5.4 2.4 1.8 1.7

息税前利润（EBIT） 188 600 838 860 1,123 1,682 资产总计 5,110 7,549 9,139 14,982 18,596 19,367

EBIT/ 销售收入 (%) 18.0 17.5 27.3 26.2 26.2 33.3 短期借款 600 0 610 520 520 520

财务费用 -19 41 -50 -69 -55 -54 应付款项 1,228 2,780 2,080 7,252 10,034 9,496

财务费用 / 销售收入 (%) 1.8 -1.2 1.6 2.1 1.3 1.1 其他流动负债 57 363 742 691 702 696

资产减值损失 3 -16 11 0 -1 1 流动负债 1,885 3,142 3,432 8,464 11,256 10,712

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 78 长期贷款 683 743 673 673 673 673

投资收益 134 -9 -2 0 0 0 其他长期负债 0 728 1,581 1,581 1,581 1,581

投资收益 / 税前利润 (%) 43.6 #VALUE! #VALUE! 0.0 0.0 0.0 负债 2,568 4,614 5,686 10,717 13,509 12,966

营业利润 306 615 797 791 1,067 1,707 普通股股东权益 2,495 2,885 3,342 4,147 4,959 6,257

营业利润率(%) 29.3 18.0 25.9 24.1 25.0 33.8 少数股东权益 47 50 111 118 127 144

营业外收支 2 -23 -4 0 0 0 负债股东权益合计 5,110 7,549 9,139 14,982 18,596 19,367

税前利润 308 592 793 791 1,067 1,707

利润率(%) 29.5 17.3 25.8 24.1 25.0 33.8

所得税 -41 -172 -248 -182 -245 -393 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

所得税率(%) 13.2 29.1 31.3 23.0 23.0 23.0 每股指标(元)

净利润 268 420 544 609 822 1,314 每股收益 0.450 0.465 0.554 0.506 0.681 1.089

少数股东损益 -3 -1 -2 6 10 17 每股净资产 4.145 3.195 3.364 3.480 4.161 5.249

归属于母公司的净利润 271 420 547 603 812 1,297 每股经营现金净流 -0.741 1.842 -0.959 0.351 0.289 -0.259

净利率(%) 25.9 12.3 17.8 18.4 19.0 25.7 每股股利 0.000 0.200 0.300 0.000 0.000 0.000

回报率（%）

净资产收益率 10.9 16.3 16.5 14.5 16.4 20.7

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 总资产收益率 5.3 5.6 6.0 4.0 4.4 6.

净利润 268 420 544 609 822 1,314 投入资本收益率 9.5 14.8 23.7 25.9 33.6 30.7

少数股东损益 0 0 0 6 10 17 增长率（%）

非现金支出 13 32 5 17 16 15 营业总收入增长率 -49.5 226.8 -10.1 6.8 30.2 18.0

非经营收益 -104 28 80 96 114 16 EBIT增长率 -61.7 219.2 39.7 2.6 30.6 49.9

营运资金变动 -623 1,183 -1,772 370 -52 -2,150 净利润增长率 -9.0 55.1 31.0 9.5 34.7 59.8

经营活动现金净流 -446 1,663 -1,143 1,099 908 -788 总资产增长率 -4.5 47.7 21.1 63.9 24.1 4.1

资本开支 9 0 90 -30 7 10 资产管理能力（天）

投资 98 -454 -37 26 0 0 应收账款周转天数 9.6 1.2 4.0 3.1 3.4 3.

其他 156 47 1 0 0 78 存货周转天数 1,850.9 695.2 2,733.6 3,338.3 2,275.2 2,289.5

投资活动现金净流 244 -407 -126 56 -7 68 应付账款周转天数 799.2 371.0 513.8 466.2 482.1 476.8

股权募资 23 0 76 0 0 0 固定资产周转天数 98.3 27.0 34.0 31.0 19.6 16.4

债权募资 -373 178 540 -90 0 0 偿债能力（%）

其他 -160 -109 535 -96 -94 -94 净负债/股东权益 24.1 -17.8 3.1 -21.5 -33.7 -13.8

筹资活动现金净流 -511 69 1,150 -186 -94 -94 EBIT利息保障倍数（倍

6

7

3

） 9.7 -14.7 16.7 12.5 20.5 31.2

现金净流量 -712 1,325 -119 968 808 -814 资产负债率 50.3 61.1 62.2 71.5 72.6 66.9

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）

 
数据来源：海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

涂力磊：房地产行业 
 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息

均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，

结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围  
重点研究上市公司：万科 A、保利地产、招商地产、金地集团、华侨城 A、金融街、首开股份、北京城建、苏宁环球、万通地产、荣

盛发展、滨江集团、广宇集团、亿城股份和新潮实业。 

 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较标准  类别 评级 说明 

 投资评级分为股票评级和行业评级   买入 个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

   增持 个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

  股票投资评级 中性 个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

   减持 个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的

涨跌幅为基准； 
  卖出 个股相对大盘涨幅低于-15%。  

2. 投资建议的评级标准   增持 行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

  行业投资评级 中性 
行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%
之间； 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行

业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的涨

跌幅。   减持 行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

法律声明 

本报告仅供海通证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能

会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属
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