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销售不必过于悲观 
 

调研目的 

西山公馆跨年度延期开盘打乱了公司的销售节奏，并加大了限购

政策对项目的负面影响。最近，在等待了近一年后，西山公馆终

于开盘，为了解销售情况，我们对公司进行实地调研。 

调研结论 

有一定销售压力，但不必过于悲观 

公司目前有在建拟建项目 11 个，规划建筑面积 240 万平方米，

可结算面积约 215 万平方米，可销售面积约 209 万平方米，分布

在北京、天津、苏州、秦皇岛、大连等地。 

公司的产品定位高端，2010 年北京西山公馆项目由于申领预售证

的原因导致延期开盘，2011 年项目开盘后又遇到北京限购令加

强，引发投资者对公司销售和近两年业绩的担忧。经过调研，我

们认为，公司尽管有一定销售压力，但不必过于担忧： 

1、 除北京青龙湖项目外，公司 2011 年的在销项目销售条件较

好。 

2011 年在售项目主要有北京西山公馆、燕西华府（青龙湖）、天

津红桥广场、山水颐园公建和苏州亿城新天地三期。 

北京西山公馆：项目位于海淀区中关村软件园内，可售面积 8.26

万平方米，共 600 多套房源。2011 年 6 月底开盘，推盘量 300 多

套，均价 3.2 万元，精装修。由于项目开盘的前三个月仅针对中

关村园区内的员工销售，没有进行对外推广，因此 6 月底至今仅

实现合同销售额 2 亿多元。项目位置较好，周边有中关村一小、

北大附小、清华附小、中关村实验中学、农大附中、清华附中等

知名学校，符合学区房定位，且交通便利，应该有较丰富的需求

群体。项目主力户型为 70-150 平米的一居到三居，3.2 万的精装

均价定价并不高，套总价大部分在 500 万元以下，符合首次置业

和改善置业需求。尽管限购和延期开盘使项目流失了部分客户，

目前有效蓄客 100 多位（不包括园区客户），由于项目位置和定

位的因素，随着 10 月份后推盘力度的加大，相信能取得不错的

销售成绩，在 2011 年和 2012 年贡献业绩。 

苏州亿城新天地三期：项目在 2011 年上半年已经全部销售完毕，

销售总额约 10 个亿，今年能实现交房，并贡献业绩。 

天津红桥广场项目：项目在 2011 年 10 月下旬或者 2012 年年初

会推出第一批房源，约 10 万平方米。项目位于红桥区，地理位 
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主要数据 

[table_maindata] 股票价格绝对/相对市场表现（%） 

1 个月 3 个月 12 个月 

-10.57/-9.00 -7.89/0.94 -0.31/-5.40 

12 月最高/最低价（元） 6.05/3.88 

总股本（万股） 119186.20 

流通 A 股（万股） 119186.20 

总市值（亿元） 48.39 

流通市值（亿元） 48.39 

近 3 月日均成交量（万） 1409.05 

主要股东 

乾通科技实业有限公司 19.98% 

股价表现 
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置较好，并毗邻红桥区实验小学、天津市求真小学、红星中学、七十三中学等学校，加之以 90-100 多平方米的

二、三居为主和小区内良好的景观设计，项目有一定竞争优势，可以在 2012 年以后贡献业绩。 

天津山水颐园公建：项目是商改住，小户型为主，共 4 万多平方米。公司在产品设计上下了很大功夫，自 2010

年年底开盘以来已经销售了 2 个多亿。由于项目不受限购影响，1.7 万元的定价也比较合理，销售应该没有问题，

能在 2012 年贡献业绩。 

北京燕西华府（青龙湖）：位于北京丰台区的燕西华府项目由于总价较高（别墅为主，定价 3 万以上，套均 1000

万以上），受此次调控影响应该最大。除提高产品质量外，公司可能会采取引进国际学校的方式来增加项目的附

加值，吸引客户。项目计划下半年开盘，推 10 万平方米，货值约 30 亿元，我们暂以 40%的去化率对项目进行

盈利测算。 

2、 2011 年多项目的开工改变了公司业绩过于依赖某一项目的现状，且今年开工量的增长为明年提供丰富可售

资源。 

为避免单个项目对公司的影响过大，2011 年公司增加了项目开工数量。2011 年新开工的项目主要有：北京青龙

湖项目 10 万方，天津红桥广场项目 20 万方（加上公建部分），秦皇岛项目 10 万方和苏州胥口 62 号地 12 万方，

共约 42 万方（同比增长 40%），这些项目在 2011 年下半年和 2012 年将陆续开盘。加上在售的北京西山公馆项

目，2011 年下半年和 2012 年的可售资源还是比较丰富的，即使单个项目的去化率降低，对公司销售业绩整体

影响也不大。 

公司财务状况尚可，资金压力不大 

截至 2011 年 3 月底，公司资产负债率 63.75％，有息负债率 51.82％，帐上现金 13.78 亿元，短期借款 1 亿元，

无一年内到期非流动负债，长期借款 10.62 亿元，无短期偿债压力，财务状况尚可。目前北京青龙湖项目，天

津红桥广场项目和苏州胥口 62 号地等项目都没有进行抵押，公司正计划将各地未抵押的项目打包后统一向银行

总行申请贷款额度（大概能有 50－60 亿额度），降低贷款难度，以便尽早替换早期的信托资金，降低财务成本。 

盈利预测和投资建议 

按照下表的结算进度（天津红桥广场项目暂按 50%权益，苏州市吴中区胥口#62 项目暂按 65%权益计算），预

计公司 2011 年-2013 年每股收益分别为 0.47 元、0.72 元和 1.05 元，同比增长 2.77%、53.50%、44.65%。公司

每股 RNAV 达 7.25 元，目前 4.09 元的股价相对 RNAV 折价率较大。即使给予公司 2011 年 10 倍、2012 年 7

倍 PE，公司合理股价也应在 5 元以上，首次给予公司增持评级。 

 

表 1：公司结算预测                                                                  万平方米，万元/平方米 

编号 项目名称 区域 权益 用途 开工 竣工 现售均价 2010 2011 2012 

 北京亿城西山华府南区 海淀区 100% 住宅  2010.12 3.20  1.50    

1 亿城西山华府综合楼  海淀区 100% 综合 
2007.12 2013.05 

2.50    3.00  

2 北京亿城西山公馆  海淀区  100% 住宅 2009.12 2011.12 3.20  3.20  3.20  1.86  

3 北京青龙湖-燕西华府 丰台区 70% 别墅 2010.10 2015.12 3.00   3.00  4.00  
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4 天津亿城山水颐园公建  南开区  100% 商转住 2007.11 2012.05 1.70   3.87   

5 天津红桥广场项目  红桥区 50% 住宅 2010.11 2012.12 1.90   6.00  6.00  

6 苏州亿城新天地三期  工业园区 100% 住宅 2009.08 2011.09 0.97  9.36    

7 秦皇岛项目一期  秦皇岛  70% 度假 2011.07  2.00    5.00  

 秦皇岛项目二期  秦皇岛  70% 度假 2011.07  2.00     

8 苏州市吴中区胥口#62 吴中区 65% 住宅 2011 年  1.00    3.00  

9 苏州高新区镇湖街道 高新区 100% 公寓 2012 年  1.80    0.84  

10 大连市山东路 甘井子区 72% 住宅 2012 年  1.50     

11 三亚东河项目  三亚  90% 别墅？ 2011.12  2.50     

资料来源：中信建投证券研究发展部 

表 2：公司盈利预测 

 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营收入（百万元） 3,421.70  3,074.44  2,448.51  3,758.80  5,297.76  

主营收入增长率 226.78% -10.15% -20.36% 53.51% 40.94% 

净利润（百万元） 420.15  546.59  561.71  862.24  1,247.20  

净利润增长率 55.11% 30.09% 2.77% 53.50% 44.65% 

EPS（元） 0.353  0.459  0.471  0.723  1.046  

P/E 15.40  11.84  11.52  7.51  5.19  

P/B 1.70  1.61  1.42  1.20  0.98  

 

 

 



 

  

3 

上市公司调研简报 

HTTP://RESEARCH.CSC.COM.CN 

[table_page] 亿城股份 

 

请参阅最后一页的重要声明 

 
[table_research]  

分析师介绍 
陈莹：房地产行业研究员，中国政法大学经济法学硕士，2007 年 5 月加入中信建投研

究发展部，从事房地产行业研究至今，之前曾连续 4 年担任某国土资源管理部门法律
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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本报告仅供本公司的客户使用，本公司不会仅因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证本报告所包含的信息或建议在本报告发出后不会发生任何变更，且本报告中的资料、意见和预测均仅反映本报告发

布时的资料、意见和预测，可能在随后会作出调整。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参

考，不构成投资者在投资、法律、会计或税务等方面的最终操作建议。本公司不就报告中的内容对投资者作出的最终操作建

议做任何担保，投资者据此做出的任何决策与本公司和本报告作者无关。 

在法律允许的情况下，本公司及其关联机构可能会持有本报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公

司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服务。 

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构和/或个人不得以任何形式翻版、复制和发布本报告。任

何机构和个人如引用、刊发本报告，须同时注明出处为中信建投证券研究发展部，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和/或修改。  

本公司具备证券投资咨询业务资格，且本文作者为在中国证券业协会登记注册的证券分析师，以勤勉尽责的职业态度，

独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了作者的研究观点。本文作者不曾也将不会因本报告中的具体推荐意见或

观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

股市有风险，入市需谨慎。 


