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销售不畅导致业绩下滑 

——嘉凯城（000918）2011 年中报点评 

  房地产结算收入下降拖累整体营收。公司营业收入同比下降 22%，但净利润

同比下降 98%，主要原因是公司房地产业务当期结算较少。公司的主营业务

包括房屋销售、商品销售、物业管理和餐饮服务，其中房屋销售和商品销售

占公司营业收入的比重最大。 2010年中期，公司房屋销售实现营业收入27.1

亿元，业务贡献毛利 12.7 亿元（毛利贡献度 95%）；本期房屋销售实现营业

收入 10.9 亿元，业务贡献毛利 5.06 亿元（毛利贡献度 82.09%）。由于公司

本期房屋可结算资源较少，导致营业收入确认减少，进而导致毛利润大幅降

低。 

 公司报告期内费用率均有不同程度上涨。其中销售费用率为 3.48%，较 2010

年同期上涨 0.94 个百分点；管理费用率为 9.09%，较 2010 年同期上涨 1.89

个百分点；财务费用率为 2.29%，较 2010 年同期上涨 2.06 个百分点。公司

销售下滑幅度较大是费用率上涨的主要原因，从绝对值上来看，除财务费用

外，公司报告期内费用较 2010 年同期基本相同。 

 公司土地储备丰富，但权益面积不多。公司目前拥有项目储备 23 个，共计

618 万平方米；权益项目储备 327 万平方米。其中一线城市项目储备 96 万平

方米，占比为 15.41%，其余均位于二、三线城市，其中不限购的城市里项目

储备有 82 万平方米，占比为 13.29%。公司项目储备里别墅项目较多，其中

建筑形式中含别墅的项目 7 个，规划建面共计 204.14 万平方米，占公司总

项目储备的 33%。 

 公司预收款项不多，未来销售决定了公司全年业绩。从前两年的历史数据来

看，公司项目结算具有不均匀性，下半年结算的项目较多。但公司目前仅有

17.76 亿元的预收房款，加上上半年已结算的 10.9 亿，共计仅 28.66 亿元。

因此公司下半年的销售压力会比较大。根据公司年初制定的竣工计划，下半

年结算的主要看点在于杭州东方红街、苏州苏纶场等项目，但这些项目的定

价较高，销售起来有较大难度。 

 盈利预测:我们预计公司 2011 年、2012 年和 2013 年的营业收入分别为 72.6

亿元、104.36 亿元和 120.3 亿元，归属上市公司股东净利润分别为 11.34

亿元、18.31 亿元和 20.21 亿元，基本每股收益分别为 0.63 元、1.02 元和

1.12 元，对应每股市盈率分别为 11X、6.8X、6.9X。 

 投资建议：我们认为，公司不乏优质的强盈利项目，但其产品形式在目前的

市场背景下会遭遇较大压力，同时公司又没有足够的预售项目以备结算，因

此公司今年业绩不会非常乐观。首次评级给予“谨慎推荐”评级。 

 风险提示：市场低靡影响公司销售，进而影响公司结算业绩。 
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一、房地产结算收入下降拖累整体营收 

公司营业收入同比下降 22%，但净利润同比下降 98%，主要原因是公司房地产业务当期结

算较少。公司的主营业务包括房屋销售、商品销售、物业管理和餐饮服务，其中房屋销售

和商品销售占公司营业收入的比重最大。 2010 年中期，公司房屋销售实现营业收入 27.1

亿元，业务贡献毛利 12.7 亿元（毛利贡献度 95%）；本期房屋销售实现营业收入 10.9 亿元，

业务贡献毛利 5.06 亿元（毛利贡献度 82.09%）。由于公司本期房屋可结算资源较少，导致

营业收入确认减少，进而导致毛利润大幅降低。 

图表 1：公司营业收入结构表 

 
2010 年中期 2011 年中期 

 

分产品 营业收入 营业成本 毛利润 营业收入 营业成本 毛利润 
毛利润同比

变动 

销售房屋 271,026.46 143,844.57 127,181.89 109,213.38 58,618.93 50,594.45 -60.22% 

商品销售 72,320.60 71,351.38 969.22 149,684.70 147,195.59 2,489.11 156.82% 

物业管理 3,566.98 1,091.46 2,475.52 4,699.90 2,338.24 2,361.66 -4.60% 

餐饮服务 1,898.59 658.04 1,240.55 5,091.92 1,627.94 3,463.98 179.23% 

其他 4,408.70 2,601.95 1,806.75 4,496.89 1,776.94 2,719.95 50.54% 
资料来源：公司公告，中邮证券研发部 

二、公司上半年确认收入较少，下半年销售有较大压力 

从前两年的历史数据来看，公司项目结算具有不均匀性，下半年结算的项目较多，从而导

致公司整体的营业收入也呈前低后高状态。但公司目前仅有 17.76 亿元的预收房款，加上

上半年已结算的 10.9 亿，共计仅 28.66 亿元。因此公司下半年的销售压力会比较大。根

据公司年初制定的竣工计划，下半年结算的主要看点在于杭州东方红街、苏州苏纶场等高

毛利项目，但这些项目的定价较高，目前苏伦场项目销售价格在 60000 元/平方米，东方

红街在 28000 元/平方米，销售起来有较大难度。 

图表 2：公司预收款项和房地产业务营收                 图表 3：公司历史营业收入情况 

  

资料来源：公司公告，中邮证券研发部 
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图表 4：公司 2011 年竣工计划表 

序号 项目名称 位置 
权益
（%） 

占地面积 
规划建筑面（平
方米） 

2011 年开工
面积（平方
米） 

2011 年竣
工面积（平
方米） 

1 湖州嘉业假日 湖州 98.8 647,336 308,264 48,628 21,381 

2 嘉善嘉业阳光城 嘉善 48.3 200,217 354,775 32,115 - 

3 苏州苏纶场 苏州 61.1 135,515 453,126 215,549 58,864 

4 东方天韵 潍坊 79 209,003 391,072 75,365 38,479 

5 翠海朗园 重庆 100 219,837 394,292 113,841 97,313 

6 青岛李沧区项目 青岛 11.67 1,203,700 1,445,276 453,369 46,400 

7 湖州龙溪港项目 湖州 98.8 82,169 392,409 160,000 - 

8 名城吉如地块项目 杭州 100 44,764 154,910 154,910 - 

9 海南华航 海口 70 470,235 791,000 100,000 - 

10 苏州吴门天地 苏州 41 37,614 41,053 10,088 - 

11 武汉巴登城 武汉 51 4,945,259 1,310,000 117,000 - 

12 中凯蓝域 南昌 64 84,541 152,236 - 30,216 

13 东方红街 杭州 100 91,953 321,043 - 59,409 

14 海安七星国际城 南通 32 106,902 184,385 - 61,750 

15 登封中凯龙城 登封 87 77,160 145,672 - 81,653 
资料来源：公司公告，中邮证券研发部 

三、公司土地储备丰富，但权益土地储备不多 

公司目前拥有项目储备 23 个，共计 618 万平方米；权益项目储备 327 万平方米。其中一

线城市项目储备 96 万平方米，占比为 15.41%，其余均位于二、三线城市，其中不限购的

城市里项目储备有 82 万平方米，占比为 13.29%。公司项目储备里别墅项目较多，其中建

筑形式中含别墅的项目 7个，规划建面共计 204.14 万平方米，占公司总项目储备的 33%。 

图表 5：公司项目一览 

序号 项目名称 
 

占地面积 建筑面积 
权益
比例 

10 年底剩
余可结算
面积 

权益剩余
可结算面
积 

1 湖州嘉业太湖阳光假日 别墅 64.73    30.83  99% 2.14  2.11  

2 湖州龙溪港项目 城市综合体 8.22    39.24  99% 30.02  29.66  

3 苏州苏纶场 城市综合体 13.55    45.31  61% 26.00  15.89  

4 苏州吴门天地 商住 3.76     4.11  41% 2.33  0.96  

5 南京嘉业国际城 城市综合体       3    24.49  100% 5.00  5.00  

6 无锡嘉业国际城 城市综合体       6    37.93  46% 30.00  13.82  

7 南通海安七星国际城 别墅、住宅 10.69    40.00  32% 40.00  12.80  

8 潍坊东方天韵 住宅 20.90    39.11  79% 10.00  7.90  

9 青岛李沧区项目 住宅、商服用地 120.37   144.53  12% 144.53  16.87  

10 海南华航 
金融、商业、住
宅 

47.02    79.10  70% 79.10  55.37  

11 武汉巴登城 
旅游、住宅、酒
店、商业 

494.53   131.00  51% 131.00  66.81  

12 南昌中凯蓝域 住宅 8.45    15.22  64% 3.00  1.92  

13 杭州东方红街 住宅、公寓 9.20    32.10  100% 6.00  6.00  

14 杭州名城湖左岸 住宅、公寓 2.96    10.59  100% 10.59  10.59  

15 杭州名城公馆 住宅 4.48    11.19  100% 11.19  11.19  

16 杭州名城博园 住宅 8.30    23.24  100% 23.24  23.24  
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17 登封中凯龙城 住宅 7.72    14.57  87% 8.17  7.11  

18 登封广夏花园 别墅 8.07     2.47  49% 2.00  0.98  

19 上海中凯曼荼园 别墅      17     6.27  100% 6.27  6.27  

20 上海嘉业海悦 别墅、住宅       7    13.00  42% 13.00  5.46  

21 上海汇贤雅居 2 期 商住       3    13.35  100% 10.00  10.00  

22 嘉善嘉业阳光城 公寓、商住楼 20.02    35.48  48% 15.00  7.25  

23 重庆北麓官邸 别墅 13.94     9.73  100% 9.73  9.73  

 
合计 

 
903.10  802.85  

 
618.31  326.91  

资料来源：中邮证券研发部 

图表 6：公司项目布局 

 

资料来源：中邮证券研发部 

四、盈利预测 

我们预计公司2011年、2012年和2013年的营业收入分别为72.6亿元、104.36亿元和120.3

亿元，归属上市公司股东净利润分别为 11.34 亿元、18.31 亿元和 20.21 亿元，基本每股

收益分别为 0.63 元、1.02 元和 1.12 元，对应每股市盈率分别为 11X、6.8X、6.9X。 

图表 7：公司盈利预测表 

单位：百万元、百万股 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 9,177.96 7,260.40 10,436.00 12,030.00 

营业成本 5,848.81 4,380.16 6,167.86 7,238.38 

营业税金及附加 653.45 508.23 730.52 842.10 

销售费用 193.16 181.51 260.90 300.75 

管理费用 582.42 435.62 521.80 601.50 

财务费用 103.83 145.21 156.54 180.45 

资产减值损失 20.09 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动净收益 0.38 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 -19.82 0.00 0.00 0.00 

汇兑净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

营业利润 1,756.76 1,609.66 2,598.38 2,866.82 

加：营业外收入 7.65 0.00 0.00 0.00 

减：营业外支出 22.29 0.00 0.00 0.00 

利润总额 1,742.12 1,609.66 2,598.38 2,866.82 

减：所得税 556.12 402.42 649.59 716.71 

净利润 1,186.00 1,207.25 1,948.78 2,150.12 

15.41%

13.29%

71.30%

一线城市 不限购的二、三线城市 限购的二、三线城市
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减：少数股东损益 70.79 72.43 116.93 129.01 

归属于母公司所有者的净利润 1,115.20 1,134.81 1,831.86 2,021.11 

已发行股票数 
 

1,804.19 1,804.19 1,804.19 

基本每股收益(元) 0.62 0.63 1.02 1.12 
资料来源：中邮证券研发部 

我们计算的公司 RNAV 为 8.36 元，公司当前股价较之折价 18%。 

图表 8：公司 RNAV 计算表 

开发项目评估溢价（百万元） 11170.0 

帐面净资产（亿元） 3920.3 

重估净资产（亿元） 15090.3 

总股本 1804.2 

RNAV 8.36 

当前股价 6.9 

当前股价溢价 -18% 

五、投资建议 

公司是全国布局型开发企业，其中重点布局二线城市。公司产品形式丰富，别墅、住宅、

城市综合体均有涉及，其中别墅、公寓等高端住宅在公司产品结构中占相当比例。我们认

为，公司不乏优质的强盈利项目，但其产品形式在目前的市场背景下会遭遇较大压力，同

时公司又没有足够的预售项目以备结算，因此公司今年业绩不会非常乐观。随着未来市场

好转，公司业绩可将逐步释放。首次评级给予“谨慎推荐”评级。 

六、风险提示 

市场低靡影响公司销售，进而影响公司结算业绩。 

 



  

 

中邮证券投资评级标准 

股票投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 20%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 10%—20%；  

中性： 预计未来 6个月内，股票涨幅介于沪深 300 指数-10%—10%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，股票涨幅低于沪深 300 指数 10%以上；   

行业投资评级标准：  

强于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅高于沪深 300 指数 5%以上；  

中性： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅介于沪深 300 指数-5%—5%之间；  

弱于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅低于沪深 300 指数 5%以上； 

可转债投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 10%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 5%—10%；  

中性： 预计未来 6个月内，可转债涨幅介于中信标普可转债指数-5%—5%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，可转债涨幅低于中信标普可转债指数 5%以上； 
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本报告旨在发送给中邮证券有限责任公司的特定客户及其他专业人士。报告版权仅为中邮证券有限责任公司所有，

未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用发布，需注明出处为中邮证券有限责

任公司研发部，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

中邮证券有限责任公司对于本免责申明条款具有修改权和最终解释权。 



  

 

公司简介 

中邮证券有限责任公司（以下简称“公司”）是经中国证券监督管理委员会批准设立，注册地及公司总部设在西

安，目前主要从事证券经纪、证券自营、证券投资咨询、证券投资基金销售业务的一家正处于稳健成长中的证

券公司。公司股东为：中国邮政集团公司、北京市邮政公司、中国集邮总公司、西安市财政局、西安市莲湖区

财政局、西安市阎良区财政局，公司注册资本金为 5.6 亿元人民币。 

公司的前身“西安华弘证券经纪有限责任公司”成立于 2002 年，从事单一经纪业务。2006 年 4 月，公司完成了

第一次增资扩股，引进中国邮政集团公司、北京市邮政公司、中国集邮总公司三家股东；2009 年 3 月，公司新

增证券自营和证券投资咨询业务资格，完成了由单一业务范围向多元化经营的突破；2009 年 10 月，经中国证监

会和国家工商总局审批同意后，公司在西安市工商局办理了登记注册手续，正式更名为“中邮证券有限责任公

司”；2009 年 10 月 21 日，西安市工商局为公司换发了新的《经营证券业务许可证》；2010 年 11 月，公司取得

证券投资基金销售业务资格，使得公司经营业务种类更趋多元化。 

公司现下设四个证券营业部，分别为西安南大街证券营业部、西安电子二路证券营业部、阎良人民路证券营业

部和北京西直门北大街证券营业部。公司现有员工 200 余名，保有客户数量 5 万余人，管理客户资产逾 50 亿元。 

 

 

业务简介 

 证券经纪业务 

公司经中国证监会批准，开展证券经纪业务。业务内容包括：证券的代理买卖；代理证券的还本付息、分红派

息；证券代保管、鉴证；代理登记开户； 

公司为投资者提供现场、自助终端、电话、互联网、手机等多种委托通道。公司开展网上交易业务已经中国证

券监督管理委员会核准。 

公司全面实行客户交易资金第三方存管。目前存管银行有：中国工商银行、中国建设银行、中国银行、民生银

行、兴业银行、招商银行、北京银行、华夏银行。 

 证券自营业务 

公司经中国证监会批准，开展证券自营业务。使用自有资金和依法筹集的资金，以公司的名义开设证券账户买

卖依法公开发行或中国证监会认可的其他有价证券的自营业务。自营业务内容包括权益类投资和固定收益类投

资。 

 证券投资咨询业务 

公司经中国证监会批准开展证券投资咨询业务。为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或

建议。 

 


