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深振业Ａ 沪深300

 

股票数据 

总股本 (百万股) 989.0/967.8 

总市值 (百万元) 5,726.4/5,603.9 

沪深 300/深圳成指 2,679.26/11,932.04 

12 个月最高/最低（元） 9.08/5.26 

相关研究报告： 

《深振业-000006-业绩符合预期，未来有增长
潜力》——2011-3-31 
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独立性声明： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠
道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合
理判断并得出结论，力求客观、公正，结论
不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

 

半年报点评  

稳定增长可期，维持“推荐”评级 

  收入增长 37.1%，EPS0.13 元，符合预期 

 公司上半年实现收入 10.69 亿元，同比增长 37.13%，实现净利润 1.31 亿元，同

比增长 32.28%，EPS 0.13 元，基本符合我们预期。 

  毛利率提升，三项费用率下降 

 在本期结转收入中，由于毛利率较高的振业城四-五期所占的比重提升，公司销

售毛利率水平较去年同期提升约 7.1 个百分点，达 44.99%。报告期内公司经营

效率进一步提升，三项费用率水平较去年同期下降 1.7 个百分点，其中管理费

用率变化最为显著，下降 1.8 个百分点，而受调控影响，销售难度加大，公司

销售费用率也比去年同期增加近 1.4 个百分点。 

  销售超预期，上半年销售回款同增 92%，预收款大幅增加 

 公司上半年销售业绩超预期，累计合同销售面积 13 万平，同比增长 72%，远超

行业平均水平；上半年累计回笼资金 17.83 亿元，同比增长 92%，良好的销售

业绩也为公司储备较多可结算资源，上半年公司预收款较去年年底增加 7.13 亿，

达 15.55 亿元，按我们预测的公司全年销售收入 35 亿计算，公司目前业绩锁定

性已超 100%，增长有保障。 

  未来稳定增长可期，维持“推荐”评级 

公司是深圳市国资委属下资源最优质的房地产企业，其制定的“百亿集团”五年战

略规划正在稳步实施，上半年良好的销售业绩也更加坚定了我们对公司实现长

期增长的信心。同时，公司的增长潜力也受到产业资本的青睐，未来不排除再

度出现股权争夺的可能。我们预计公司 2011-2013 年 EPS 为 0.65 元，0.91 元

和 1.16 元，对应 PE 为 8.8X，6.4X，5.0X，每股重估净资产约 9.9 元，对应

P/RNAV 为 0.6，估值较为低廉，维持“推荐”评级。 

 

[Table_Profit] 盈利预测和财务指标 

 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 1,849.24 2,338.73 3,489 5,157 7,421 

(+/-%) 80.99% 26.47% 49.2% 47.8% 43.9% 

净利润(百万元) 326.31 481.55 648 896 1146 

(+/-%) 117.22% 47.58% 34.5% 38.3% 27.9% 

每股收益（元） 0.33 0.49 0.65 0.91 1.16 

EBIT  Margin 36.20% 37.28% 27.7% 26.5% 24.8% 

净资产收益率（ROE） 15.48% 19.58% 23.9% 30.5% 35.7% 

市盈率（PE） 19.00 13.15 8.8 6.4 5.0 

EV/EBITDA 9.38 7.39 13.6 13.1 12.9 

市净率（PB） 1.39 1.79 2.11 1.95 1.78 
 

2011 年 8 月 3 日 
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附表 1：财务预测与估值 

[Table_Finance] 资产负债表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E  利润表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 

现金及现金等价物 1665 861 947 937  营业收入 2339 3489 5157 7421 

应收款项 11 13 21 23  营业成本 1412 1999 2990 4371 

存货净额 5877 8077 12893 18938  营业税金及附加 296 372 550 846 

其他流动资产 76 103 158 226  销售费用 60 71 120 180 

流动资产合计 7628 9054 14018 20123  管理费用 70 82 132 186 

固定资产 7 3 5 6  财务费用 97 172 259 410 

无形资产及其他 0 0 0 0  投资收益 29 20 20 20 

投资性房地产 929 929 929 929  资产减值及公允价值变动 202 0 0 0 

长期股权投资 4 4 4 4  其他收入 0 0 0 0 

资产总计 8568 9989 14956 21062  营业利润 636 814 1125 1447 

短期借款及交易性金融负债 1870 2431 5801 10034  营业外净收支 (1) 0 0 0 

应付款项 363 481 730 998  利润总额 635 814 1125 1447 

其他流动负债 1516 1994 3109 4433  所得税费用 138 147 203 267 

流动负债合计 3749 4906 9641 15465  少数股东损益 15 19 26 34 

长期借款及应付债券 2210 2210 2210 2210  归属于母公司净利润 482 648 896 1146 

其他长期负债 51 51 51 51       

长期负债合计 2261 2261 2261 2261  现金流量表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 

负债合计 6010 7167 11902 17726  净利润 482 648 896 1146 

少数股东权益 99 107 116 127  资产减值准备 (194) 32 23 25 

股东权益 2459 2715 2939 3208  折旧摊销 21 (19) (19) (19) 

负债和股东权益总计 8568 9989 14956 21062  公允价值变动损失 (202) 0 0 0 

      财务费用 97 172 259 410 

关键财务与估值指标 2010 2011E 2012E 2013E  营运资本变动 246 (1602) (3491) (4497) 

每股收益 0.49 0.65 0.91 1.16  其它 200 (24) (14) (14) 

每股红利 0.30 0.40 0.68 0.89  经营活动现金流 553 (965) (2606) (3358) 

每股净资产 2.49 2.74 2.97 3.24  资本开支 (26) (8) (7) (7) 

ROIC 6% 11% 12% 11%  其它投资现金流 0 0 0 0 

ROE 20% 24% 30% 36%  投资活动现金流 (12) (8) (7) (7) 

毛利率 40% 43% 42% 41%  权益性融资 0 0 0 0 

EBIT Margin 21% 28% 26% 25%  负债净变化 (1390) 0 0 0 

EBITDA  Margin 22% 27% 26% 25%  支付股利、利息 (295) (392) (672) (877) 

收入增长 26% 49% 48% 44%  其它融资现金流 3733 561 3370 4232 

净利润增长率 48% 35% 38% 28%  融资活动现金流 363 169 2698 3355 

资产负债率 71% 73% 80% 85%  现金净变动 903 (804) 86 (9) 

息率 5.2% 6.8% 11.7% 15.3%  货币资金的期初余额 761 1665 861 947 

P/E 11.9 8.8 6.4 5.0  货币资金的期末余额 1665 861 947 937 

P/B 2.3 2.1 1.9 1.8  企业自由现金流 634 (837) (2398) (3024) 

EV/EBITDA 22.5 13.6 13.1 12.9  权益自由现金流 2977 (417) 759 874 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所预测       
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险提示 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我公

司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司

或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能

为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国信证券所有，未经

书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 

 

证券投资咨询业务的说明  

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券

投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服

务费用的活动。  

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机

构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券

估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行为。 
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