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2011 年上半年业绩每股 0.09 元： 
亿城股份上半年实现主营业务收入 7.14 亿元，同比下滑 30.6%，
主营业务利润上升 76.3%至 3.18 亿元，而实现净利润 1.03 亿元，
同比上升 59.8%，合每股收益 0.09 元。 

正面： 
• 毛利率大幅提升：得益于高毛利率的西山华府结算，期内毛

利率 44.5%，同比提升了 27.0 个百分点，较 2010 年全年提
升了 13.1 个百分点。 

负面： 
• 销售增长乏力：公司上半年主要销售西山新天地以及华府尾

盘，签约金额仅 4.6 亿元，而三季度推盘的西山华府，根据
交易网信息，目前销售仅 2.5 亿元左右，签约均价 3.35 万元/
平米。期末预收款 9.87 亿元，较期初下滑 12.5%。 

• 净负债率较年初上升 39.1个百分点至 43.1%：期末现金 10.64
亿元，较年初下滑 43.3%，而存货较年初上升 8.1 亿元至 72.5
亿元，大量开工建设投资是财务状况恶化的主要原因。 

发展趋势： 
公司目前土地储备达 220 万方，同时还拥有唐山一二级开发联动
800 亩土地储备锁定，土地储备并不存在瓶颈；往前看，2011 年
是公司开工大年，燕西华府（青龙湖项目）、秦皇岛、苏州胥口
等项目近百万方都将动工，意味着全年可推盘资源将在 50 亿以
上，公司未来在北京的销售表现将是股价最重要的催化剂；而业
绩方面，下半年业绩贡献主要看西山公馆后续销售的确认以及
7.5 亿元左右的苏州新天地三期竣工结转，预期未来两年业绩将
保持小幅、稳定增长。 

估值与建议： 
我们小幅调整 2011/2012 年每股盈利预测至 0.50 元和 0.61 元。目
前公司股价分别对应 2011/2012 年市盈率 8.0 倍和 6.6 倍，较 2012
年 NAV 折让 28%，短期内公司销售平淡，股价缺乏催化剂，我
们维持 “中性”投资评级。未来股价催化剂是：1）西山公馆下
半年去化回暖；2）青龙湖四季度销售超预期。 

 

A股

当前股价 人民币4.00

股票代码 000616.CH

日成交量（百万股） 6.07

52周最高价/最低价 人民币5.042/3.6

发行股数 （百万股） 1,192                                                           

其中：流通股（百万股） 1,192                                                           

总市值 （百万元） 4,767                                                           

主要股东 (持股比例） 乾通科技实业有限公司(19.98%)

Last week 1m 3m YTD

000616.CH +2.83 -9.91 -13.20 -6.25

CICC Index -3.55 -7.23 -6.66 -5.57

Real Estate -0.79 -4.12 -6.93 +1.11
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亿城股份 深圳A股指数

（百万元）     2008A 2009A 2010A 2011E 2012E

主营业务收入 1,047      3,422      3,074      2,668      3,436      

(+/-%) -50% 227% -10% -13% 29%

主营业务利润 328         750         966         1,055      1,241      

(+/-%) -47% 129% 29% 9% 18%

净利润 271         420         547         593         721         

(+/-%) -9% 55% 30% 9% 22%

摊薄每股盈利 （元） 0.23 0.35 0.46 0.50 0.61

(+/-%) -9% 55% 30% 9% 22%

市盈率 17.6 11.3 8.7 8.0 6.6

市净率 1.9 1.7 1.4 1.2 1.0

EV/EBITDA 16.6 7.8 6.0 7.1 6.6

净资产收益率(%) 10.9% 14.6% 16.4% 14.4% 14.9%

现金分红收益率(%) 0.6% 1.9% 2.5% 2.7% 3.3%
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Quarterly data 1H 2011中金评论

( 百万元 ) 1H10 1H11 YoY%

主营业务收入 1,028 714 -30.6% 6.1个亿来自于西山华府南区结算

主营业务成本 749 316 -57.8%
主营业务税金及附加 99 80 -19.3% 其中土地增值税计提4025万元

主营业务利润 180 318 76.3%
毛利率 17.5% 44.5% 27.0%
其他业务利润 8 (20) 346.0% 主要是唐山一级开发相应的坏账准备

公允价值变动损益 (3) 0

营业费用 24 40 63.7%
管理费用 38 44 15.9%
财务费用 23 37 65.0% 本期减少资金占用费收入

费用率 8.3% 17.0%

营业利润 100 177 76.4%

营业利润率 9.7% 24.8%

投资收益 (2) (4) 84.2%

营业外收入 4 5

营业外支出 3 4

税前利润 99 174 76.0%
税前利润率 9.6% 24.4%
所得税 35 73 108.7%
少数股东权益 (0) (2)

净利润 64 103 59.8%
净利润率 6.3% 14.4%
摊薄每股盈利（元） 0.05                               0.09                                59.8%

主要财务指标

(%) 2010 1H11 Ppt
资产负债率 62.2% 63.3% 1.1

净负债率 4.0% 43.1% 39.1

银行贷款占负债比率 35.4% 42.6% 7.2

(%) 1H10 1H11 Ppt
主营业务利润率 17.5% 44.5% 27.0

净利润率 6.3% 14.4% 8.2

( 人民币百万元 ) 2010 1H11 YoY%
货币资金 1,876 1,064 -43.3%

预收帐款 1,128 987 -12.5% 主要是亿城新天地三期7.4亿元
经营活动现金流 2,009 731 -63.6%

大量开工，投资增加导致净负债率上升

图表 1: 1H2011 年业绩分析 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 
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2011E 2012E

主营业务收入 调整前 2,774 3,326

（百万元） 调整后 2,668 3,436

(+-%) -3.8% 3.3%

净利润 调整前 593 669

（百万元） 调整后 593 721

(+-%) 0.0% 7.8%
摊薄每股盈利 调整前 0.50 0.56

（人民币元） 调整后 0.50 0.61

(+-%) 0.0% 7.8%

截至12月31日 2003A 2004A 2005A 2006A 2007A 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
损益表（人民币百万元）

主营业务收入 560 2,398 681 1,407 2,074 1,047 3,422 3,074 2,668 3,436

主营业务利润 104 281 144 398 621 328 750 966 1,055 1,241

减：营业费用 27 39 41 47 38 36 41 55 81 84

    管理费用 39 57 65 61 91 104 109 73 92 104

    财务费用 8 13 9 24 56 19 (41) 50 71 76

营业利润 31 172 29 255 429 172 624 799 791 962

税前利润 35 189 45 248 464 308 592 793 791 962

减：所得税 7 33 20 103 169 41 172 248 198 240

减：少数股东损益 (9) (6) (2) 7 (3) (3) (1) (2) 0 0

净利润 38 162 32 138 298 271 420 547 593 721

资产负债表（人民币百万元）

应收款项 382 239 519 569 706 211 538 306 421 669

存货 1,748 1,340 1,443 2,332 2,549 3,602 4,650 6,438 7,974 9,332

货币资金 198 196 130 238 1,383 670 1,995 1,876 759 1,049

流动资产合计 2,328 1,775 2,153 3,140 4,638 4,484 7,183 8,650 9,184 11,079

固定资产 173 171 178 256 306 259 247 326 404 488

应付款项 1,524 745 1,121 1,787 1,383 1,285 3,142 2,822 2,348 2,645

短期借款 240 210 211 355 75 0 0 90 100 101

流动负债合计 1,766 1,030 1,375 2,277 1,981 1,885 3,142 3,432 2,448 2,747

长期借款 342 291 369 628 1,060 683 1,471 1,403 1,903 2,903

负债合计 2,108 1,321 1,745 2,905 3,041 2,568 4,614 5,686 5,543 6,841

股东权益 518 676 690 811 2,266 2,495 2,885 3,342 4,134 4,855

总资产 2,653 2,064 2,459 3,731 5,349 5,110 7,549 9,139 9,776 11,786

现金流量表（人民币百万元）

经营活动现金流 31 133 (5) (315) (237) (446) 1,663 (1,143) (1,073) (441)

投资活动现金流 (75) (52) (61) (320) 7 244 (407) (126) (103) (114)

筹资活动现金流 31 (83) 0 743 1,375 (511) 69 1,150 59 845

现金及现金等价物净增加额 (13) (2) (65) 108 1,145 (712) 1,325 (119) (1,117) 290

期初现金及现金等价物余额 211 198 196 130 238 1,383 671 1,995 1,876 759

期末现金及现金等价物余额 198 196 130 238 1,383 671 1,995 1,876 759 1,049

财务指标

毛利率 19% 12% 21% 28% 30% 31% 22% 31% 40% 36%

经营利润率 6% 7% 4% 18% 21% 16% 18% 26% 30% 28%

净利率 7% 7% 5% 10% 14% 26% 12% 18% 22% 21%

股息收益率 0.0% 0.1% 0.3% 0.1% 0.3% 0.6% 1.9% 2.5% 2.7% 3.3%

资产收益率 1.4% 7.8% 1.3% 3.7% 5.6% 5.3% 5.6% 6.0% 6.1% 6.1%

净资产收益率 7.3% 24.0% 4.7% 17.0% 13.1% 10.9% 14.6% 16.4% 14.4% 14.9%

资产负债率 79% 64% 71% 78% 57% 50% 61% 62% 57% 58%

净现金/股东权益 71% 51% 69% 106% 12% 24% -18% 4% 29% 40%
每股盈利 0.03             0.14             0.03             0.12             0.25             0.23             0.35             0.46             0.50             0.61              

每股分红 -               0.00             0.01             0.00             0.01             0.03             0.08             0.10             0.11             0.13              

每股净资产 0.4               0.6               0.6               0.7               1.9               2.1               2.42             2.80             3.47             4.07              

图表 2: 历史数据和财务预测 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 3: 盈利预测调整表 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 
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公司名称 代码 当前评级
当前股价

(元)
目标价

(元)
上涨

空间
总市值
(十亿元)

资产负债率
(%)

总储备
(百万平米)

2011-8-17 2011-8-17 09A 10A 11E 12E 09A 10A 11E 12E 09A 10A 11E 12E 11E 12E 11E 12E 10A

A股

侧重开发:

万科Ａ 000002 推荐 8.2 n.a. n.a. 90.5 0.48 0.66 0.89 1.07 17.0 12.4 9.2 7.7 2.4 2.0 1.7 1.4 10.8 11.8 -24% -30% 75% 74.3

金地集团 600383 推荐 6.4 n.a. n.a. 28.8 0.40 0.60 0.75 0.90 16.2 10.7 8.6 7.1 1.9 1.6 1.4 1.2 9.7 10.9 -34% -41% 71% 15.9

招商地产 000024 推荐 18.8 n.a. n.a. 29.4 0.96 1.17 1.51 1.89 19.6 16.0 12.4 10.0 2.0 1.8 1.6 1.4 29.0 29.6 -35% -36% 65% 12.6

金融街 000402 推荐 6.8 n.a. n.a. 20.6 0.45 0.59 0.68 0.85 15.1 11.5 9.9 8.0 1.3 1.2 1.1 1.0 12.4 13.4 -45% -49% 68% 8.5

首开股份 600376 推荐 11.8 n.a. n.a. 17.7 0.62 0.90 1.18 1.52 19.0 13.1 10.0 7.8 1.4 1.3 1.1 0.9 17.8 18.5 -34% -36% 75% 10.7

滨江集团 002244 推荐 10.0 n.a. n.a. 13.5 0.48 0.71 0.75 1.45 21.0 14.0 13.3 6.9 3.2 2.3 1.9 1.5 13.30 14.93 -25% -33% 80% 5.0

保利地产 600048 推荐 11.1 n.a. n.a. 65.7 0.59 0.83 1.11 1.35 18.7 13.4 9.9 8.2 2.6 2.2 1.7 1.4 13.6 14.1 -19% -22% 79% 44.0

华侨城A 000069 推荐 7.6 n.a. n.a. 42.4 0.30 0.54 0.66 0.85 24.9 13.9 11.5 9.0 4.0 3.2 2.2 1.8 13.6 14.5 -44% -48% 70% 10.0

中南建设 000961 推荐 10.1 n.a. n.a. 11.8 0.48 0.63 0.96 1.43 21.1 16.0 10.6 7.1 3.0 2.2 1.9 1.5 14.8 17.8 -31% -43% 78% 10.2

冠城大通 600067 审慎推荐 8.1 n.a. n.a. 6.0 0.39 0.70 0.98 1.13 21.0 11.5 8.3 7.2 2.9 2.4 1.8 1.5 14.8 15.4 -45% -48% 74% 2.2

华发股份 600325 审慎推荐 10.5 n.a. n.a. 8.5 0.83 0.95 1.02 1.03 12.6 11.0 10.3 10.2 1.7 1.5 1.3 1.2 18.7 20.0 -44% -48% 67% 7.1

北京城建 600266 审慎推荐 13.6 n.a. n.a. 12.1 0.96 1.35 1.22 1.41 14.2 10.1 11.1 9.6 2.5 2.2 1.8 1.4 19.1 20.9 -29% -35% 69% 4.0

荣盛发展 002146 审慎推荐 9.0 n.a. n.a. 16.7 0.33 0.55 0.73 0.95 27.4 16.3 12.2 9.4 4.3 3.1 2.4 2.0 8.9 9.9 1% -9% 75% 16.6

广宇集团 002133 审慎推荐 5.3 n.a. n.a. 2.6 0.33 0.44 0.60 0.71 15.9 12.0 8.9 7.4 1.5 1.4 1.2 1.0 7.8 8.5 -32% -38% 72% 1.1

栖霞建设 600533 中性 4.4 n.a. n.a. 4.6 0.21 0.27 0.33 0.38 20.6 16.2 13.2 11.6 1.7 1.2 1.1 1.0 4.3 4.9 2% -11% 56% 3.2

中华企业 600675 中性 6.0 n.a. n.a. 8.5 0.45 0.50 0.48 0.50 13.3 12.0 12.6 12.1 2.3 1.9 1.7 1.5 7.9 8.7 -24% -31% 77% 2.3

阳光股份 000608 中性 4.7 n.a. n.a. 3.5 0.36 0.58 0.57 0.50 13.3 8.1 8.3 9.5 1.8 1.5 1.3 1.1 7.3 8.1 -35% -42% 56% 2.2

亿城股份 000616 中性 4.0 n.a. n.a. 4.8 0.35 0.46 0.50 0.61 11.3 8.7 8.0 6.6 1.7 1.4 1.2 1.0 5.2 5.5 -23% -28% 62% 2.2

平均值 17.9 12.6 10.5 8.6 2.3 1.9 1.6 1.3 -29% -35% 70%

中间值 17.8 12.2 10.1 8.1 2.1 1.8 1.6 1.4 -32% -36% 72%

开发和持有:

浦东金桥 600639 推荐 9.3 n.a. n.a. 7.6 0.39 0.57 0.65 0.57 24.0 16.3 14.3 16.3 2.3 2.3 2.0 1.8 13.5 15.0 -31% -38% 52% 1.7

陆家嘴 600663 中性 12.7 n.a. n.a. 21.2 0.63 0.64 0.68 0.69 20.2 19.9 18.8 18.4 2.3 2.3 2.1 1.9 17.2 19.1 -26% -33% 49% 2.0

中国国贸 600007 中性 9.2 n.a. n.a. 9.3 0.29 0.12 0.27 0.37 32.0 76.7 34.1 24.7 2.1 2.1 2.0 1.9 11.5 12.2 -20% -24% 54% 0.5

平均值 25.4 37.7 22.4 19.8 2.3 2.3 2.0 1.8 -26% -32% 52%

中间值 24.0 19.9 18.8 18.4 2.3 2.3 2.0 1.9 -26% -33% 52%

B股 (HK$) (HK$) (HK$ bn) (HK$) (HK$) (HK$) (HK$) (HK$) (HK$)

万科B 200002 推荐 9.7 14.3 49% 105.2 0.55 0.77 1.09 1.31 17.5 12.5 8.8 7.4 2.5 2.1 1.6 1.3 12.5 14.3 -23% -33% 75% 74.3

招商局B 200024 推荐 12.2 25.2 107% 34.2 1.09 1.36 1.84 2.30 11.2 9.0 6.6 5.3 1.1 1.0 0.8 0.7 33.7 36.0 -64% -66% 65% 12.6

金桥B 900911 推荐 6.4 12.8 99% 8.8 0.44 0.66 0.79 0.70 14.5 9.7 8.1 9.2 1.4 1.4 1.1 1.0 15.6 18.3 -59% -65% 52% 1.7

陆家B 900932 推荐 8.9 18.6 110% 24.6 0.72 0.74 0.82 0.84 12.4 11.9 10.8 10.5 1.4 1.4 1.2 1.1 19.9 23.3 -56% -62% 49% 2.0

平均值 13.9 10.8 8.6 8.1 1.6 1.5 1.2 1.0 -50% -56% 60%

中间值 13.5 10.8 8.5 8.3 1.4 1.4 1.2 1.0 -57% -63% 58%

H股 (HK$) (HK$) (HK$ bn) (HK$) (HK$) (HK$) (HK$) (HK$) (HK$)

中国海外 688 推荐 17.0 22.5 32% 138.8 0.79 1.20 1.71 2.03 21.4 14.1 9.9 8.4 3.3 2.5 2.1 1.7 20.6 22.5 -17% -24% 64% 44.3

龙湖地产 960 推荐 12.1 16.0 33% 62.4 0.33 0.51 1.02 1.32 36.1 23.7 11.9 9.2 4.5 3.4 2.5 2.0 17.0 19.2 -29% -37% 76% 33.3

华润置地 1109 推荐 13.8 18.7 36% 74.1 0.48 0.67 1.00 1.36 28.8 20.6 13.8 10.1 1.8 1.5 1.3 1.1 19.9 20.7 -31% -34% 61% 26.7

雅居乐 3383 推荐 11.8 16.0 36% 40.9 0.61 1.20 1.41 1.56 19.3 9.8 8.4 7.6 2.6 1.9 1.6 1.4 18.5 20.0 -36% -41% 71% 32.1

宝龙地产 1238 推荐 1.9 3.3 69% 7.9 0.34 0.30 0.46 0.55 5.7 6.6 4.3 3.6 0.8 0.6 0.5 0.4 3.8 4.7 -49% -59% 54% 7.0

融创中国 1918 推荐 2.3 4.2 89% 6.8 0.30 0.60 0.93 1.46 7.6 3.8 2.4 1.5 4.3 1.2 0.8 0.6 8.5 9.0 -74% -75% 70% 6.8

远洋地产 3377 审慎推荐 3.7 5.7 54% 21.0 0.21 0.41 0.57 0.74 17.6 9.0 6.6 5.0 0.8 0.6 0.5 0.5 9.4 9.5 -60% -61% 64% 23.3

恒盛地产 845 审慎推荐 1.7 3.0 78% 12.9 0.21 0.27 0.36 0.45 7.9 6.2 4.6 3.7 1.0 0.8 0.6 0.5 5.0 5.9 -67% -72% 64% 19.2

碧桂园 2007 审慎推荐 3.5 4.3 25% 57.9 0.15 0.30 0.38 0.46 23.3 11.6 9.1 7.6 2.4 2.0 1.7 1.5 5.3 5.8 -34% -40% 69% 52.1

绿城中国 3900 中性 6.0 10.2 71% 9.8 0.54 0.83 1.29 1.63 11.0 7.2 4.6 3.7 0.9 0.8 0.7 0.6 19.8 20.5 -70% -71% 88% 33.8

深控股 604 中性 2.0 3.1 55% 7.1 0.22 0.23 0.27 0.32 9.0 8.8 7.4 6.3 0.6 0.5 0.5 0.5 5.8 6.2 -66% -68% 57% 22.5

方兴地产 817 中性 1.8 2.6 49% 16.2 0.11 0.12 0.11 0.13 15.5 15.2 15.7 13.6 1.0 0.7 0.7 0.6 4.1 4.3 -56% -59% 48% 2.4

SOHO中国 410 中性 6.9 6.6 -4% 35.8 0.37 0.78 0.35 0.56 18.8 8.9 19.7 12.3 1.8 1.6 1.4 1.3 6.9 7.4 0% -6% 58% 1.9

富力地产 2777 中性 9.4 14.2 50% 30.4 0.95 1.32 1.60 1.93 9.9 7.1 5.9 4.9 1.6 1.3 1.1 0.9 17.5 18.9 -46% -50% 74% 24.5

世茂地产 813 中性 9.1 13.7 51% 32.3 0.77 0.96 1.28 1.57 11.8 9.5 7.1 5.8 1.2 1.0 0.9 0.8 19.4 21.1 -53% -57% 69% 34.3

瑞安地产 272 中性 3.1 3.5 13% 16.2 0.50 0.17 0.23 0.28 6.3 18.4 13.7 11.2 0.7 0.6 0.5 0.4 7.0 8.7 -56% -64% 54% 14.1

平均值 15.2 10.9 8.7 6.9 1.8 1.3 1.1 0.9 -47% -52% 66%

中间值 37% 11.8 9.0 7.4 6.3 1.2 1.0 0.8 0.6 -53% -59% 64%

每股NAV
(元)

溢/折价
每股收益

(Rmb)
P/E(x) P/B (x)

图表 4: 估值比较表 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博，中金公司研究部 
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图表 5: 历史 P/E 和 P/B 
P/E            P/B  
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一般声明 
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限公司及其关联机构（以下统称“中金公司”）对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成所述证券买卖的

出价或征价。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对本报告

中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业财务顾问的意见。对依据或

者使用本报告所造成的一切后果，中金公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预示和担保。在

不同时期，中金公司可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

中金公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交

易观点。中金公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。中金公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意

见或建议不一致的投资决策。 

本报告亦可由受香港证券和期货委员会监管的中国国际金融香港证券有限公司于香港提供。 

本报告亦可由受新加坡金融管理局监管的中国国际金融（新加坡）有限公司(“中金新加坡”)仅向符合新加坡《证券期货法》及《财务顾问法》定义下的认可投资者

及/或机构投资者提供。提供本报告于此类投资者, 有关财务顾问将无需根据新加坡之《财务顾问法》第 36 条就任何利益及/或其代表就任何证券利益进行披露。有关

本报告之任何查询，在新加坡获得本报告的人员可向中金新加坡提出。 

本报告亦可由受英国金融服务监管局监管的中国国际金融（英国）有限公司（“中金英国”）仅向中金英国分类为专业投资者及/或合格对手方的客户提供，本报告并未

提供或者打算提供给任何他人使用。 

中金公司亦可依据其他国家或地区的法律法规和监管要求于该国家或地区提供本报告。  

特别声明 
在法律许可的情况下，中金公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应

当考虑到中金公司及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 

研究报告评级分布可从 http://www.cicc.com.cn/CICC/chinese/operation/page4-4.htm 获悉。 
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