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事件： 

公司公布 2011 年中报。2011 年上半年公司完成营业收入 27.67 亿元，同比减少 21.8％；实现营业利润 0.54 亿元，同比

增长-93.07％；归属于上市公司所有者净利润 0.07 亿元，同比增长-98.39％。实现基本每股收益 0.004 元，比去年同期

减少 98.4%。由于结算项目较少，公司预计 1-9 月公司约实现净利润 1.1 亿元，实现每股收益 0.06 元，同比减少 83.68%。 

投资建议： 

上半年推盘较少和产品类型受调控影响较大是造成公司销售低于预期的主要原因。我们预计公司今年可推盘量为 120 亿，

预计全年销售在 70 亿左右，下半年能否有效实现去化是决定后期业绩能否如期释放的关键。我们暂时维持公司盈利预测，

预计公司 2011、2012 和 2013 年各年 EPS 分别为 0.71 元、0.91 元和 1.22 元。同时提示如果下半年公司销售不能有效

放大，3 季报存在业绩下调风险。考虑到公司没有下调开工和竣工计划，短期维持“买入”评级。截至 7 月 28 日，公司收

盘于 6.91 元，对应 2011 年 PE 为 9.73 倍，2012 年 PE 为 7.59 倍，对应 2011 年 RNAV 在 10.21 元左右。考虑到公司大

股东优势和自身项目质地，给予公司 2011 年 15 倍安全市盈率，对应目标价格为 10.65 元。 

主要内容:  

1. 结算周期集中在下半年是造成业绩下滑的主要原因。2011 年上半年公司完成营业收入 27.67 亿元，同比减少 21.8％；

实现营业利润 0.54 亿元，同比增长-93.07％；归属于上市公司所有者净利润 0.07 亿元，同比增长-98.39％。实现基本每

股收益 0.004 元，比去年同期减少 98.4%。公司经营业绩较上年同期大幅下降的主要原因是本年度可结算的大部分项目

集中在下半年竣工。公司预计下半年结算收入和营业收入相比上半年有较大增长。 

表 1 公司资产负债表、现金流量表和其他核心财务数据分析 

(%) 1H10 1H11 Ppt 2010 海通分析 

毛利率 37.93  22.80  -15.13  36.27  

净利率 14.44  0.43  -14.00  12.92  
 

资产负债率 68.72  72.70  3.99  70.04  

有息负债率 55.31  64.07  8.76  63.17  
公司上半年借款有所增加 

三项费用占收入比 9.97  14.87  4.90  9.58   

ROE 14.34  0.18  -14.16  31.95   

(百万元) 1H10 1H 11 YOY% 2010  

总资产 16921.30  22504.70  33.00% 20806.86  

净资产 5293.84  6142.92  16.04% 6233.57  
 

货币现金 2441.43  1592.06  -34.79% 2593.05  支付土地款增加 

预收账款 2268.80  1943.96  -14.32% 1428.72  预收房款较年初有所增加 

经营活动现金流净额 -2221.02  -2669.47  20.19% -2724.96    
资料来源：公司公告、海通证券研究所 
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截止报告期末，公司资产总额 225.04 亿元，负债总额 163.62 亿元，资产负债率为 72.7%。预收账款 19.43 亿元，占负

债总额 11.87%，预收账款将随着项目的竣工结算转为本公司的主营业务收入。在负债结构上，短期借款和一年内到期的

非流动负债 34.77 亿元，占负债总额的 21.25%，短期偿债压力不大。上半年经营活动净现金流量为-26.69 亿元，每股

经营活动净现金流为-1.48 元。 

公司利润表分析如下： 

表 2 公司利润表对比 

单位：百万元 1H 2010 1H 2011 YOY% 海通分析 

一、营业总收入 3539.40  2767.10  -21.82% 本期可结算的房产项目较少 

二、营业总成本 2752.54  2722.88  -1.08%  

    营业成本 2196.83  2136.10  -2.76%  

    营业税金及附加 202.75  176.03  -13.18%  

    销售费用 89.90  96.41  7.24%  

    管理费用 254.80  251.58  -1.26%  

    财务费用 8.14  63.48  679.60% 公司贷款有所增加 

    资产减值损失 0.11  -0.73  -749.36%  

    投资净收益 3.36  10.59  215.05%  

三、营业利润 790.61  54.76  -93.07%  

    加：营业外收入 2.11  1.76  -16.61%  

    减：营业外支出 12.84  2.50  -80.53%  

四、利润总额 779.87  54.02  -93.07%  

    减：所得税 268.93  42.06  -84.36%  

五、净利润 510.94  11.96  -97.66%  

    减：少数股东损益 57.59  4.67  -91.90%  

    归属母公司净利润 453.35  7.29  -98.39%  

六、每股收益    
稀释每股收益(元) 0.25  0.006  -98.40% 

公司预计 1-9 月公司约实现净利润 1.1 亿元，实现每股收益 0.06 元，

同比减少 83.68%。 
 

资料来源：公司公告、海通证券研究所 

上半年，公司实现开工面积 25.1 万平方米，交付面积 4.41 万平方米；实现合同销售面积 11.39 万平方米，合同销售金额

15.92 亿元。公司预计 1-9 月约实现净利润 1.1 亿元，实现每股收益 0.06 元，同比减少 83.68%。 

2. 收入来源主要集中于杭州地区：报告期内公司营业收入中浙江地区取得收入占比 46.71%。河南和江西分别占 18.97%
和 15.77%。从公司当前发展情况看预计未来浙江地区占比依旧较高。 

图 1 公司营业收入来源占比情况 

46.71%

10.42%

18.97%

15.77%

6.53% 1.31%0.28%

 浙江   江苏   河南   江西   上海   山东   重庆  

资料来源：公司公告、海通证券研究所 
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3. 报告期内新增土地一块：截止本报告末公司新增土地一处，新增土地储备面积 8.3 万平方米，新增规划可建建筑面积

23.2 万平方米。截止报告期末，公司储备项目累计土地面积近 739.82 万平方米，其中权益建筑面积 480.75 万平方米。

目前公司项目储备丰富，足够未来三到五年发展。 

表 3 截止报告发布日公司新增土地储备 

占地面积 建筑面积 权益建面 土地成本 
项目名称 公司权益 

(万平) 

容积率 
（倍） (万平) (万平) (亿元) 

余杭区余政储出[2011]08 号 100% 8.3 2.8  23.2  23.2  14.5  

合计  8.3    23.2  23.2  14.5   

资料来源：公司公告、海通证券研究所 

4．投资建议：下半年存在业绩下调风险。上半年推盘较少和产品类型受市场调控较大是造成公司销售低于预期的主要原

因。我们预计公司今年可推盘量为 120 亿，预计全年销售在 70 亿左右，下半年能否有效实现去化是决定后期业绩能否如

期释放的关键。我们暂时维持公司盈利预测，预计公司 2011、2012 和 2013 年各年 EPS 分别为 0.71 元、0.91 元和 1.22
元。同时提示如果下半年公司销售不能有效放大，3 季报存在业绩下调风险。考虑到公司没有下调开工和竣工计划，短期

维持“买入”评级。截至 7 月 28 日，公司收盘于 6.91 元，对应 2011 年 PE 为 9.73 倍，2012 年 PE 为 7.59 倍，对应 2011
年 RNAV 在 10.21 元左右。考虑到公司大股东优势和自身项目质地，给予公司 2011 年 15 倍安全市盈率，对应目标价格

为 10.65 元。 

风险提示：行业面临加息和政策调控两大风险。公司上半年销售低于市场预期，3 季报存在业绩下调风险。 

表 4 重点地产上市公司半年报汇总（截至 7 月 28 日） 

收盘价 总市值 
每股预收

账款 
有息 

负债率 
全年 

开工计划

全年 
竣工计划

上半年签约

销售金额 
海通预计

全年销售 
公司预计 1-9 月业绩 

公司名称 

元/股 亿元 元/股 % 万平 万平 亿元 亿元 ％ 

广宇集团 5.40  27  4.62  37.14 60（维持） 26（维持） 6.89 20（下调） 同比下降幅度小于 50% 

滨江集团 10.98  148  12.24  30.12   42.53 100 同比下降幅度在 60%-80% 

嘉凯城 6.91  125  1.08  64.07 148.06 49.55 15.92 70 同比下降 83.68%  
资料来源：公司公告、海通证券研究所 
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2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

营业总收入 991 7,353 9,178 7,786 9,415 11,349 货币资金 58 2,514 2,593 4,829 7,494 8,536

增长率(%) -24.5 641.9 24.8 -15.2 20.9 20.5 应收款项 211 229 681 523 688 807

营业成本 -500 -4,407 -5,849 -2,318 -2,898 -3,147 存货 96 6,785 13,069 16,101 15,882 16,170

营业成本 / 销售收入 (%) 50.4 59.9 63.7 29.8 30.8 27.7 其他流动资产 37 3,209 2,656 216 1,669 2,165

毛利 491 2,946 3,329 5,468 6,518 8,202 流动资产 402 12,737 19,000 21,670 25,733 27,678

毛利率（% ） 49.6 40.1 36.3 70.2 69.2 72.3 流动资产 / 总资产 (%) 30.3 87.0 91.3 91.0 92.5 93.2

营业税金及附加 -9 -574 -653 -2,919 -3,196 -4,310 长期投资 176 838 701 838 838 838

营业税金及附加 /销售收入 ( 0.9 7.8 7.1 37.5 33.9 38.0 固定资产 338 817 852 736 690 646

营业费用 -669 -159 -193 -156 -228 -275 固定资产 / 总资产 (%) 25.5 5.6 4.1 3.1 2.5 2.2

营业费用 / 销售收入 (%) 67.5 2.2 2.1 2.0 2.4 2.4 无形资产 153 216 232 227 218 215

管理费用 -97 -316 -582 -389 -631 -567 非流动资产 685 1,898 1,807 1,823 1,748 1,700

管理费用 / 销售收入 (%) 9.7 4.3 6.3 5.0 6.7 5.0 非流动资产 / 总资产 (%) 51.7 13.0 8.7 7.7 6.3 5.7

息税前利润（EBIT） -283 1,897 1,900 2,004 2,463 3,051 资产总计 1,324 14,635 20,807 23,808 27,810 29,693

EBIT/ 销售收入 (%) -28.6 25.8 20.7 25.7 26.2 26.9 短期借款 688 777 2,769 2,535 2,190 2,190

财务费用 -65 -5 -104 -321 -283 -251 应付款项 1,023 7,291 6,667 9,091 11,709 11,260

财务费用 / 销售收入 (%) 6.5 0.1 1.1 4.1 3.0 2.2 其他流动负债 -4 556 905 418 478 584

资产减值损失 17 -31 -20 8 -13 13 流动负债 1,707 8,624 10,341 12,043 14,376 14,034

公允价值变动收益 0 8 0 0 0 78 长期贷款 0 2,406 3,759 3,759 3,759 3,759

投资收益 -5 22 -20 0 0 0 其他长期负债 53 57 466 466 466 466

投资收益 / 税前利润 (%) — 1.2 — 0.0 0.0 0.0 负债 1,802 11,088 14,573 16,268 18,601 18,259

营业利润 -335 1,892 1,757 1,691 2,167 2,891 普通股股东权益 -480 2,970 4,012 5,305 6,954 9,151

营业利润率(%) -33.8 25.7 19.1 21.7 23.0 25.5 少数股东权益 4 577 2,221 2,235 2,254 2,283

营业外收支 -49 -10 -15 0 0 0 负债股东权益合计 1,326 14,635 20,807 23,808 27,809 29,693

税前利润 -384 1,882 1,742 1,691 2,167 2,891

利润率(%) -38.8 25.6 19.0 21.7 23.0 25.5

所得税 -7 -542 -556 -389 -498 -665 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

所得税率(%) — 28.8 31.9 23.0 23.0 23.0 每股指标(元)

净利润 -392 1,340 1,186 1,302 1,669 2,226 每股收益 -1.440 0.829 0.620 0.714 0.914 1.218

少数股东损益 0 143 71 14 20 29 每股净资产 -1.766 2.058 2.224 2.940 3.854 5.072

归属于母公司的净利润 -392 1,197 1,115 1,288 1,649 2,197 每股经营现金净流 0.108 0.987 -1.510 1.039 1.078 0.420

净利率(%) -39.5 16.3 12.2 16.5 17.5 19.4 每股股利 0.000 0.300 0.000 0.000 0.000 0.000

回报率（%）

净资产收益率 81.6 16.3 27.9 24.3 23.7 24.0

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 总资产收益率 -29.5 8.2 5.4 5.4 5.9 7

净利润 -392 1,340 1,186 1,302 1,669 2,226 投入资本收益率 9.5 14.8 20.1 24.6 36.1 38.1

少数股东损益 0 0 0 14 20 29 增长率（%）

非现金支出 19 85 101 60 58 59 营业总收入增长率 -24.5 641.9 24.8 -15.2 20.9 20.5

非经营收益 70 125 71 354 358 251 EBIT增长率 -1583.4 769.8 0.1 5.5 22.9 23.8

营运资金变动 332 -126 -4,083 1,514 1,266 -1,231 净利润增长率 -109.2 405.5 -6.5 15.1 28.0 33.2

经营活动现金净流 29 1,425 -2,725 3,244 3,370 1,333 总资产增长率 2.7 1003.9 42.2 14.4 16.8 6.8

资本开支 21 74 77 -50 3 11 资产管理能力（天）

投资 -7 -94 -742 -448 0 0 应收账款周转天数 69.5 10.2 30.0 23.4 25.6 24.9

其他 6 34 -171 0 0 78 存货周转天数 73.1 284.9 941.6 2,532.7 1,998.6 1,873.5

投资活动现金净流 -21 -134 -989 -397 -3 67 应付账款周转天数 969.7 182.4 444.8 357.4 386.5 376.8

股权募资 0 134 1,027 0 0 0 固定资产周转天数 145.9 27.9 31.9 35.2 25.7 19.8

债权募资 -55 74 3,250 -234 -345 0 偿债能力（%）

其他 41 -403 -476 -362 -338 -329 净负债/股东权益 -132.2 18.8 63.1 19.4 -16.8 -22.7

筹资活动现金净流 -14 -196 3,801 -596 -683 -329 EBIT利息保障倍数（倍

.4

） -4.4 411.7 18.3 6.2 8.7 12.1

现金净流量 -6 1,095 86 2,250 2,684 1,071 资产负债率 135.9 75.8 70.0 68.3 66.9 61.5

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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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（000002.SZ）、保利地产（600048.Sh）、招商地产（000024.SZ）、金地集团（600383.SH）、华侨城

A（000069.SZ）、金融街（000402.SZ）、首开股份（600376.SH）、北京城建（600266.SH）、苏宁环球（000718.SZ）、万通地

产（600246.SH）、荣盛发展（002146.SZ）、滨江集团（002244.SZ）、广宇集团（002133.SZ）、亿城股份（000616.SZ）、新潮

实业（600777.SH）、天津松江（600225.SH）、天房发展（600322.SH）和广宇发展（000537.SZ）。 

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； 
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   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

关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

 


