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否极泰来？ 

事件描述与评论 

亿城股份今日发布 2011 年中报，11 年上半年公司实现营业收入 7.14 亿元，同比下降 30.61%；实现营业利润 1.73

亿元，同比增长 76.25%；实现归属母公司净利润 1.03 亿元，同比增长 59.83%，每股收益 0.09 元。 

公司结算业绩符合预期，毛利提升明显 

公司本期营业收入下降而利润同比上涨的原因是上半年交付的亿城西山华府项目毛利率较高，从而使得公司房地产业

务的毛利率同比上升 28.89 个百分点。公司做的产品偏向高端，毛利率相对于其他房地产企业来说相对较高。公司净

负债率低于行业平均水平，在手货币资金 10 个亿，短债与一年内到期的负债合计 6.2 亿，公司现金充沛有利于在调整

的市场中取得先机。 

销售受制预售证，关键在于下半年 

公司上半年销售不甚理想，亿城新天地、天津倍幸福（即亿城山水颐园公建项目）及西山华府等项目持续销售，上半

年公司实现签约销售额 4.6 亿元。预收账款余额方面报告期末接近 10 亿元，锁定 EPS 大约为 0.2 元。公司上半年销

售不理想的主要原因在于北京的西山公馆项目预售证迟迟未取得，从而使得销售滞后。进入下半年后公司西山公馆顺

利开盘销售超过 2 亿，下半年陆续开盘的还将有燕西华府以及天津的亿城堂庭项目，下半年可售的货量较大，关注销

售是否能及时去化。 

公司对外拓展取得新进展 

公司土地储备主要集中在北京、苏州以及天津，公司在 10 年受宏观调控影响明显，10 年销售未能实现目标。公司目

前已经认识到了项目过于集中在一个区域的风险。自年初开始公司加快了北京外市场的拓展步伐，今年上半年公司在

苏州耗资接近六个亿新增胥口 62#项目和高新区 34#项目，7 月份在大连取地，我们预计公司有可能在唐山、天津等

地拓展，加强其在环渤海地区的布局。从公司财务的角度来看，公司目前杠杆较低，有能力在土地市场上进一步拓展。

盈利预测与投资评级 

公司经过两年的调整目前在扩张思路上已经有了新的变化，我们认同公司的变化。公司上半年销售受预售证影响，下

半年可售货量较大而且项目蓄客较久，因此下半年的销售极具弹性，公司如果在下半年顺利去化销售，公司将重新实

现增长。公司年内业绩主要贡献来自，苏州新天地项目、西山华府项目以及西山公馆，目前未锁定的部分在于西山公

馆。根据公司的进度，我们预计 11、12 年 EPS 分别为 0.43 元、0.58 元。我们将密切跟踪公司项目进展，暂时维持

“谨慎推荐”评级。 

第一，公司结算业绩符合预期，毛利提升明显 
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公司本期营业收入下降而利润同比上涨的原因是上半年交付的亿城西山华府项目毛利率较高，从而使得公司房地产业

务的毛利率同比上升 28.89 个百分点。公司做的产品偏向高端，毛利率相对于其他房地产企业来说相对较高。 

表：公司项目进展情况 

项目名称 区位 规划建筑面

积（万平米）

开发进度 报告期结算金额（万元） 利润（万元） 

万城华府 北京 22.6 竣工 458 4

亿城西山华府 北京 37.74 部分竣工 61355 20548

亿城西山公馆 北京 10.52 开工    

燕西华府 北京 58.04 开工    

亿城山水颐园公建 天津 4.18 开工    

亿城堂庭 天津 43.05 开工    

亿城新天地一期（6#地块） 苏州 11.62 竣工 30   

亿城新天地二期（7#地块） 苏州 17.06 竣工 1280 2151

亿城新天地三期（8#地块） 苏州 11.85 开工    

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

图：公司近期利润率 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

图：公司净负债率 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

公司净负债率低于行业平均水平，在手货币资金 10 个亿，短债与一年内到期的负债合计 6.2 亿，公司现金充沛有利于

在调整的市场中取得先机。 

第二，销售受制预售证，关键在于下半年 

公司上半年销售不甚理想，亿城新天地、天津倍幸福（即亿城山水颐园公建项目）及西山华府等项目持续销售，上半

年公司实现签约销售额 4.6 亿元。预收账款余额方面报告期末接近 10 亿元，锁定 EPS 大约为 0.2 元。 

公司上半年销售不理想的主要原因在于北京的西山公馆项目预售证迟迟未取得，从而使得销售滞后。进入下半年后公

司西山公馆顺利开盘销售超过 2 亿，我们预期未来销售会逐渐好转。下半年陆续开盘的还将有燕西华府以及天津的亿

城堂庭项目等，下半年可售的货量较大，关注销售是否能及时去化。 

表：公司项目 1—7 月份销售情况 

城市 项目名称 属性 销售面积(㎡) 销售金额(万元) 销售套数(套) 

北京 碧水云天颐园 住宅 787 877 17

北京 卡尔生活馆 住宅 222 49 8

北京 万城华府 住宅 940 1543 9

北京 亿城西山公馆 住宅 6,252 20802 47
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北京 亿城西山华府一期 住宅 18,830 11918 390

北京 亿城中心 办公 797 342 19

苏州 亿城·新天地二期——沙发社区 住宅 765 701 8

苏州 亿城·新天地三期——左岸香颂 住宅 21,027 20749 219

天津 天津倍儿幸福 住宅 9,074 16411 120

资料来源：cric，长江证券研究部 

图：亿城股份历史销售情况 
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资料来源：cric，长江证券研究部 

图：亿城股份预收账款 
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资料来源：cric，长江证券研究部 

第三，公司对外拓展取得新进展 

公司土地储备主要集中在北京、苏州以及天津，公司在 10 年受宏观调控影响明显，10 年销售未能实现目标。公司目

前已经认识到了项目过于集中在一个区域的风险。自年初开始公司加快了北京外市场的拓展步伐，今年上半年公司在

苏州耗资接近六个亿新增胥口 62#项目和高新区 34#项目，7 月份再大连取地，我们预计公司有可能在唐山、天津等

地拓展，加强其在环渤海地区的布局。从公司财务的角度来看，公司目前杠杆较低，有能力在土地市场上进一步拓展。 

表：公司上半年取地 

项目名称 城市 区域 土地属性 占地面积

(㎡) 

建筑面积 出让时间 总价(万元) 楼面价格 

苏地 2011-B-34 号高新区镇

湖街道绣馆街北、现状商业用

地东 

苏州 新区 商业（商

服）; 

10393 10393 2011-6-23 6100 5869 

苏地 2010-B-62 号吴中区胥

口镇胥市路东侧、顾巷路南侧 

苏州 吴中区 住宅; 72462 115940 2011-1-7 50999 7038 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

第四，盈利预测与投资评级 

公司经过两年的调整目前在扩张思路上已经有了新的变化，我们认同公司的变化。公司上半年销售受预售证影响，下

半年可售货量较大而且项目蓄客较久，因此下半年的销售极具弹性，公司如果在下半年顺利去化销售，公司将重新实

现增长。公司年内业绩主要贡献来自，苏州新天地项目、西山华府项目以及西山公馆，目前未锁定的部分在于西山公

馆。根据公司的进度，我们预计 11、12 年 EPS 分别为 0.43 元、0.58 元。我们将密切跟踪公司项目进展，暂时维持

“谨慎推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 3074 2918 3827 5117 货币资金 1876 2836 2891 3336 

营业成本 1582 1571 2003 2553 交易性金融资产 30 30 30 30 

毛利 1493 1347 1824 2564 应收账款 297 279 366 490 

％营业收入 48.6% 46.2% 47.7% 50.1% 存货 6438 5283 6479 7824 

营业税金及附加 527 500 689 921 预付账款 8 9 11 13 

％营业收入 17.1% 17.1% 18.0% 18.0% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 55 53 69 92 流动资产合计 8650 8437 9776 11693 

％营业收入 1.8% 1.8% 1.8% 1.8% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 73 70 92 123 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 2.4% 2.4% 2.4% 2.4% 长期股权投资 27 27 27 27 

财务费用 50 42 27 26 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 1.6% 1.4% 0.7% 0.5% 固定资产合计 341 343 349 361 

资产减值损失 -11 0 0 0 无形资产 53 51 48 46 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 -2 0 0 0 递延所得税资产 3 0 0 0 

营业利润 797 682 948 1402 其他非流动资产 65 65 65 65 

％营业收入 25.9% 23.4% 24.8% 27.4% 资产总计 9139 8923 10266 12192 

营业外收支 -4 0 0 0 短期贷款 610 0 0 0 

利润总额 793 682 948 1402 应付款项 391 396 486 604 

％营业收入 25.8% 23.4% 24.8% 27.4% 预收账款 1128 1071 1404 1878 

所得税费用 248 171 237 351 应付职工薪酬 6 6 8 10 

净利润 544 512 711 1052 应交税费 35 30 42 57 

其他流动负债 1263 1277 1578 1976 归属于母公司所有者

的净利润 546.6 511.6 691.9 883.4 流动负债合计 3432 2781 3518 4525 

少数股东损益 -2 0 19 168 长期借款 673 673 673 673 

EPS（元/股） 0.46 0.43 0.58 0.74 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 1581 1581 1581 1581 

经营活动现金流净额 -1143 1703 205 629 负债合计 5686 5035 5771 6778 

取得投资收益 

收回现金 

1 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

3342 3776 4365 5115 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 111 111 130 298 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 3453 3888 4495 5414 

固定资产投资 -90 -15 -19 -26 负债及股东权益 9139 8923 10266 12192 

其他 -35 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -126 -15 -19 -26  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.461 0.431 0.583 0.744 

股权融资 76 0 0 0 BVPS 3.36 3.80 3.66 4.29 

银行贷款增加（减少） 540 -610 0 0 PE 8.69 9.28 6.86 5.37 

筹资成本 316 -119 -130 -158 PEG 0.50 0.53 0.40 0.31 

其他 219 0 0 0 PB 1.19 1.05 1.09 0.93 

筹资活动现金流净额 1150 -729 -130 -158 EV/EBITDA 4.83 3.50 2.55 1.44 

现金净流量 -119 960 55 445 ROE 16.4% 13.5% 15.9% 17.3%
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行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为

基准，投资建议的评级标准为： 
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