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进入高速成长轨道的商业龙头 
近日，我们对世茂股份进行了调研，就公司的经营情况和未来的发展与管理层进行了交
流。平安观点如下： 

 平衡的商业模式 

由于缺乏有效的金融工具，资金周转问题一直困扰着国内商业地产的开发，单纯的依靠
出租难以解决前期大量的资金沉淀问题。在不断的实践中，“销售+出租”的模式被证明是
解决这一问题的有效途径之一。世茂股份正是租售并举模式的主要践行者之一：公司在
项目开发中实行“7/3”法则，即约 70%的物业用于出售，其余 30%的物业自己持有；销
售物业的及时回款实现了资金的有效周转；而对部分优质商业物业的持有沉淀则保证了
公司经营的稳定性和持续成长能力。我们认为，通过对租售比例的合理分配，公司实现
了资金与资产、当期现金流与未来现金流之间的平衡。解决了资金周转问题后，公司的
高速成长值得期待。 

 睿智的区域布局 

目前，公司的项目主要分布于长三角、环渤海以及中西部地区，以二三线城市为主。其
中，长三角地区占比接近 60%，布局城市数量达到 11 个；环渤海地区是第二大目标市
场，占比 30%。公司目前在北京、上海等一线城市的项目数量有限，总面积占比仅为
10%左右，其余项目都分布在经济发达地区的三线城市以及中西部地区的核心二线城
市。我们认为公司的布局选择非常合理，具有极高的成长潜力：1、已经布局的城市商
业地产空间广阔，未来具有非常大的提升空间；2、符合公司布局思路的城市数量众多，
潜在目标市场容量巨大。 

 商业地产风景独好 

相比于住宅地产，商业地产受调控政策的影响较小：1、商铺、写字楼、SOHO 公寓等
物业的购买依然没有限制，而且在可以预见的将来出台相关限制规定的可能性非常小；
2、紧缩的信贷政策对于商业物业的购买有一定影响，但是程度有限。一般来说，商业
的首付比例和贷款利率都要明显高于住宅，所以信贷环境收紧对于商业的影响并不显
著。不仅如此，限购政策还导致了一部分投资性资金由住宅领域流向商业领域，增加了
商业地产的需求。 

 给予“强烈推荐”评级 

我们预测，公司 2011、2012 年的 EPS 分别为 1.16 和 1.80 元，最新收盘价对应的 PE
分别为 12.1 和 7.8 倍；根据我们的测算，公司 2011 年的每股 RNAV 为 26 元，股价相
对于 NAV 折让 45%。我们认为，公司已经进入高速成长的轨道，给予“强烈推荐”的评
级。
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附表：盈利预测与估值（单位：万元） 

资产负债表 利润表 

会计年度 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 会计年度 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E

流动资产 1,790.81 12,281.52 16,931.58 31,675.64 46,810.90 营业收入 477.29 1,061.40 4,569.40 6,801.80 10,313.52

货币资金 400.75 1,907.64 4,060.86 11,441.02 11,051.05 营业成本 265.42 586.97 2,139.23 2,946.75 4,759.63

应收账款 7.04 45.12 877.21 1,140.37 1,482.48 营业税金及附加 43.54 114.28 678.98 1,299.52 1,719.50

预付帐款 203.84 896.73 2,351.59 2,586.75 2,845.43 主营业务利润 168.34 360.15 1,751.19 2,555.53 3,834.39

存货 1,179.18 9,432.04 9,641.91 16,507.50 31,431.92 营业费用 16.98 75.26 162.13 321.88 268.15

其他流动资产 - - - - 0.02 管理费用 39.61 105.37 232.96 204.05 309.41

非流动资产 923.91 3,697.90 9,014.02 1,354.67 1,388.44 财务费用 24.11 44.32 161.41 20.41 30.94

长期股权投资 0.15 2.50 3.04 3.95 5.14 投资收益及其他 35.72 167.92 257.28 252.62 252.62

固定资产 560.87 491.25 619.88 650.87 683.41 营业利润 123.36 303.12 1,451.97 2,261.81 3,478.51

投资性房地产 13.92 2,354.60 7,639.30 - 0.01 营业外收入 21.72 13.73 53.85 53.85 53.85

其他 348.98 849.55 751.80 699.84 699.88 营业外支出 0.63 1.13 4.65 4.65 4.65

资产总计 2,714.72 15,979.42 25,945.60 33,030.31 48,199.34 利润总额 144.44 315.72 1,501.17 2,311.01 3,527.71

流动负债 748.29 5,926.03 10,401.40 14,455.29 24,563.64 所得税 42.93 93.72 473.96 502.30 806.47

短期借款 100.00 920.00 1,916.70 2,216.70 3,716.70 净利润 101.52 222.00 1,027.21 1,808.71 2,721.24

应付账款 338.90 938.96 1,325.96 1,723.74 2,240.87 少数股东损益 40.47 15.99 153.28 446.66 614.68

预收款项 9.69 1,854.47 2,884.60 5,925.40 12,558.25
归属母公司净利

润 
61.05 206.01 873.93 1,362.06 2,106.56

其他 299.70 2,212.59 4,274.14 4,589.45 6,047.82 EPS(元) 0.05 0.18 0.75 1.16 1.80

长期负债 449.33 3,057.98 5,363.99 6,063.99 7,564.00

长期借款 385.00 2,546.05 4,334.24 5,034.24 6,534.24 重要财务指标 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E

应付债券 - - - - - 营业收入 477.29 1,061.40 4,569.40 6,801.80 10,313.52

其他 64.33 511.92 1,029.75 1,029.75 1,029.76 同比(%) -61.55 122.38 330.51 48.86 51.63

负债合计 1,197.63 8,984.00 15,765.39 20,519.28 32,127.64
归属母公司净利

润 
61.05 206.01 873.93 1,362.06 2,106.56

少数股东权益 348.36 785.75 1,938.83 2,908.25 4,362.37 同比(%) -8.03 237.46 324.21 55.85 54.66

股本 478.36 1,170.60 1,170.60 1,170.60 1,170.60 毛利率(%) 44.39 44.70 53.18 56.68 53.85

留存收益 690.38 5,039.07 7,070.79 8,432.19 10,538.74 主营利润率(%) 35.27 33.93 38.32 37.57 37.18

归属母公司权益 1,168.73 6,209.67 8,241.38 9,602.78 11,709.34 净利率(%) 12.79 19.41 19.13 20.02 20.43

负债和股东权益 2,714.72 15,979.42 25,945.60 33,030.31 48,199.34 总资产周转率 0.18 0.07 0.18 0.21 0.21

ROE(%) 5.22 3.32 10.60 14.18 17.99

现金流量表 资产负债率(%) 44.12 56.22 60.76 62.12 66.66

会计年度 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 权益比率 2.32 2.57 3.15 3.44 4.12

经营活动现金流 -665.58 -1,039.83 -1,747.24 6,825.76 8,633.38 每股收益(元) 0.05 0.18 0.75 1.16 1.80

投资活动现金流 164.89 -779.69 -326.65 -430.33 -559.43 每股净资产(元) 1.00 5.30 7.04 8.20 10.00

筹资活动现金流 110.84 3,286.69 4,231.94 984.73 2,977.10 P/E 269.99 80.01 18.86 12.10 7.82

现金净增加额 -389.85 1,467.17 2,158.05 7,380.16 11,051.05 P/B 14.10 2.65 2.00 1.72 1.41
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