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信达地产(600657)中报点评 

—— 财务状况大为改善 

谨慎推荐 

        维持评级 

金融/房地产 发布时间：2011 年 8 月 17 日  

投资要点： 

 2011 年上半年，公司实现营业收入 10.42 亿元，归属于母公司净利润

1.80 亿元，分别较去年同期增长-15.34%和 83.9%。每股收益 0.12 元。

 今年上半年公司销售情况好于去年，但仍略低于行业平均水平。上

半年公司实现合同销售面积和销售金额分别为同比增长了 9.05%和

15.32%。 

 上半年公司结转收入减少但净利润却同比大幅增加，主要原因在于

项目结构性的差异，上半年毛利率较高的项目占比较高所致，但预

计全年的毛利率水平应该低于上半年。公司今后 2 年的毛利率水平

平稳上涨应该是可以预期的。 

 公司在土地储备方面继续保持谨慎，上半年仅获得一块地块，新增

权益规划建筑面积 12 万平方米。截止 2011 年 6 月底，公司可结算项

目的规划建筑面积接近 468 万平方米。如果按 2010 年全年销售面积

44 万平方米计算，足够 8-10 年的开发。 

 截至 2011 年 6 月底，公司预收账款余额为 28.8 亿元，比年初的 22.1
亿元略有增长，相当于公司 2010 年结算收入的 70%。公司未来 2 年

的业绩成长储备略显不足。 

 截至 2011 年 6 月底，公司账面共有货币资金余额近 21.88 亿元，货

币资金完全能够覆盖短期债务，长期债务占比较高，显示出公司财

务状况已经大为改观，财务状况更加稳健。 

 盈利预测及投资评级：我们对公司未来 2 年的业绩预测略作调整，

调整后 2011 和 2012 年的 EPS 为 0.27 元和 0.31 元。公司目前的股价

低于 2008年公司整体资产注入的价格 6.00元，具有较高的安全边际，

建议投资者积极关注，维持谨慎推荐的投资评级。 

业绩预测： 

 主营收入  
(万元) 

增长率 
(%) 

归属母公
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2010 413,350 0.75 41,845 -35.27 0.27 20.6
2011E 326,800 -20.7 41,259 0 0.27 20.6

2012E 356,800 9.2 47,110 8 0.31 17.9
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市场数据 2011-8-17

收盘价： 5.56 元

52 周最高价： 7.95 元

52 周最低价： 5.07 元

平均持仓成本： 6.26 元 

基本数据 2011Q2 

总股本（万股）： 152,426

流通 A股（万股）： 152,426

每股收益（元）： 0.12

每股净资产（元）： 3.82

每股经营现金流（元）： 0.13

市净率： 1.46

 
分析师: 高建 
执业证书编号：S05500511020011 
TEL: (8621)6336 7000 

FAX: (8621)6337 3209 

Email: gaoj@nesc.cn 

地 址: 上海市延安东路 45 号 20 楼 

邮 编:  200002 
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2011 年上半年，公司实现营业收入 10.42 亿元，归属于母公司净利润 1.80 亿元，分

别较去年同期增长-15.34%和 83.9%。每股收益 0.12 元，每股净资产达到 3.82 元，加权平

均净资产收益率为 3.12%。 

今年上半年公司销售情况好于去年，但仍略低于行业平均水平。上半年公司实现合

同销售面积和销售金额分别为 19.16万平方米和 15.32亿元，比去年同期分别增长了 9.05%

和 15.32%；分别占 2010 年全年公司销售面积 43.87 万平方米的 43.67%和销售金额 31.73

亿元的 48.28%。 

上半年公司结转收入减少但净利润却同比大幅增加，主要原因在于项目结构性的差

异，上半年毛利率较高的项目占比较高所致。上半年公司的毛利率达到 47.45％，高于去

年同期的 38.63%和 2010 年全年的 33.81%，符合预期，但预计全年的毛利率水平应该低

于上半年。公司 2009 年、2010 年和 2011 年上半年的平均销售单价为 5611 元/m2、7233

元/m2 和 7996 元/m2，随着房价的上涨，公司今后 2 年的毛利率水平平稳上涨应该是可以

预期的。 

公司 2011 上半年的期间费用占上半年合同销售金额的 13.9%，与去年同期的 16.99%

和 2010 年全年的 15.34%相比略有下降，说明公司在控制成本和费用方面的努力已经取得

了成效。但与一线行业上市公司 4%左右的水平相比，公司的期间费用占比仍处于中等偏

高水平，公司在控制费用方面仍有提升的空间。 

公司在土地储备方面继续保持谨慎，上半年仅获得一块地块，新增权益规划建筑面

积 12 万平方米，支付权益地价 2.36 亿元。截止 2011 年 6 月底，公司可结算项目的规划

建筑面积接近 468 万平方米。如果按 2010 年全年销售面积 44 万平方米计算，足够 8-10

年的开发。 

截至 2011 年 6 月底，公司预收账款余额为 28.8 亿元，比年初的 22.1 亿元略有增长，

相当于公司 2010 年结算收入 41.33 亿元的 70%。从上半年的合同销售金额以及预收账款

余额来看，公司未来 2 年的业绩成长储备略显不足。 

截至 2011 年 6 月底，公司账面共有货币资金余额近 21.88 亿元，而短期借款和一年

内到期的长期负债仅为 7.8 亿元，长期借款为 25.16 亿元，货币资金完全能够覆盖短期债

务，长期债务占比较高，显示出公司财务状况已经大为改观，财务状况更加稳健。 

盈利预测及投资评级：我们对公司未来 2 年的业绩预测略作调整，调整后 2011 和 2012

年的 EPS 为 0.27 元和 0.31 元。公司目前的股价低于 2008 年公司整体资产注入的价格 6.00

元，具有较高的安全边际，建议投资者积极关注，维持谨慎推荐的投资评级。 
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附表 1：盈利预测表                                 单位：万元 

项目 2008 A 2009E 2010E 2011E 2012E 

一、营业总收入 275,417.85 410,387.00 413,349.67 326,800.00 356,800.00 

营业收入 275,417.85 410,387.00 413,349.67 326,800.00 356,800.00 

二、营业总成本 226,999.63 320,897.00 364,730.98 270,926.00 293,776.00 

营业成本 185,368.48 261,915.00 273,595.24 200,982.00 219,432.00 

营业税金及附加 16,340.58 25,573.00 42,094.43 26,144.00 28,544.00 

销售费用 6,529.00 6,623.00 7,900.38 7,600.00 8,200.00 

管理费用 21,380.67 25,887.00 36,373.35 32,000.00 33,000.00 

财务费用 896.8 3,069.00 4,429.48 4,200.00 4,600.00 

资产减值损失 -3,515.89 -2,168 338.11 0 0 

三、其他经营收益           

公允价值变动 -4,089.04 -287 0.00 0 0 

投资净收益 14,460.17 4,187.00 6,148.15 2,250.00 2,250.00 

四、营业利润 58,789.35 103,390.00 54,766.84 58,124.00 65,274.00 

加：营业外收入 11,879.08 2,658 3,787.13 3000 3000 

减：营业外支出 598.35 293 465.27 0 0 

五、利润总额 70,070.09 105,755.00 58,088.71 61,124.00 68,274.00 

减：所得税 15,935.62 31,538.00 13,106.80 15,281.00 17,068.50 

六、净利润 54,134.47 74,217.00 44,981.91 45,843.00 51,205.50 

减：少数股东损益 3,314.16 9,570.00 3,137.34 4,584.30 4,096.44 

归属于母公司所有者的净

利润 
50,820.31 64,647.00 41,844.57 41,258.70 47,109.06 

七、每股收益：           

总股本（万股） 152,426 152,426.00 152,426.00 152,426.00 152,426.00 

每股收益(元) 0.33 0.42 0.27  0.27  0.31  

数据来源：东北证券整理 
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投资评级说明 
 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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