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播种商业地产的春天 

事件描述与点评 

世茂股份今日发布 2011 年中报，11 年上半年公司实现营业收入 32.48 亿元，同比增长 78.95%；实现营业利润 7 亿

元，同比增长 30.08%；实现归属母公司净利润 4.81 亿元，同比增长 74.65%，每股收益 0.41 元。 

公司业绩基本符合预期，毛利维持高位 

业绩基本符合预期，营业利润增长幅度低于营业收入主要原因是公司去年同期物业的公允价值变动增加了一个多亿，

而本期未重新评估公允价值。归属母公司利润增长较高的原因一个是本期结算的北京工三项目毛利率较高，另一个原

因是本期少数股东权益大幅减少，而去年同期结算收入大部分来自于公司持股仅 50%的南京项目。在分业务方面，商

业地产上半年实现合同销售额为 28 亿元；百货方面，目前世茂百货分别在沈阳、福州、烟台、芜湖开业经营 4 家门

店，下半年将增加北京工三百货店；世茂广场方面，上半年新增了昆山世茂广场，目前运营的有 6 个世茂广场；影院

方面，年内将会增加至 10 家影院；世天乐乐城上半年新增两家，目前持有四家，年底加到 10 家的规模。 

公司二季度供货断档，下半年销售可期 

公司上半年合同销售额为 31 亿元，销售面积 10.7 万平米。上半年销售主要由北京、常熟、杭州等地商业项目贡献，

进入二季度后，公司在商业地产供货方面有所断档，销售的主力主要是南京世茂滨江的住宅项目，由于限购等原因，

该项目销售并不理想。报告期末，公司在手预收账款大约有 25 亿，预计这部分为公司未来锁定 EPS 大约为 0.4 元左

右。进入下半年，特别是 9 月份后，公司商业地产可售货量上升较快，主要为厦门福建新里程项目、常熟项目，根据

我们的实地调研，预计下半年厦门超高层项目将会热卖。我们认为公司有能力完成 80 亿的销售目标。 

资金突围，加快布局与开发 

公司资金方面，在手货币资金接近 47 亿，短期借款与一年内到期的非流动负债合计 25 亿元，短期头寸方面较为宽裕。

在净负债率方面，报告期末为 33.35%，与其他地产公司相比公司财务较为稳健。公司一直以来在探索房地产基金方

面业务，公司在八月份公告设立上海世茂汇天股权投资合伙企业，基金规模将不超过 50 亿元人民币，将用于公司下

属房地产项目的投资、开发与经营。我们认为公司在金融创新方面的深入探索有利于公司在未来占据房地产金融制高

点，也有助于公司在在未来 REITs 发行中抢得先机。公司自去年以来加快了信托融资的步伐，其信托成本远低于其他

房地产开发公司，这源于公司百货与影院稳定的现金流，这也是我们为什么看好公司的部分原因。公司提高杠杆运作，

其主要是想加快拿地与开发，我们认可目前公司的战略，加快商业地产的布局与开发。 

盈利预测与估值 

从国际比较经验的角度看行业的未来，我们更看好商业地产。公司自 09 年重组以来每年都在努力，目前公司各项业

务均已步入正轨，未来增长可期。不考虑公允价值收益，预计公司 11-12 年业绩为 0.9、1.21 元，维持“推荐”评级。
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第一， 公司业绩基本符合预期，毛利维持高位 

公司报告期业绩基本符合预期，营业利润增长幅度低于营业收入主要原因是公司去年同期物业的公允价值变动增加了

一个多亿，而本期未重新评估公允价值。归属母公司利润增长较高的原因一个是本期结算的北京工三项目毛利率较高，

另一个原因是本期少数股东权益大幅减少，而去年同期结算收入大部分来自于公司持股仅 50%的南京项目。 

图：公司近期利润率 

0

10

20

30

40

50

60

 2008 中报  2008 年报  2009 中报  2009 年报  2010 中报  2010 年报  2011 中报

  销售净利率(%)   销售毛利率(%)
 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

图：公司各项业务占比 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

分业务方面，商业地产销售上半年实现合同销售额为 28 亿元，合同签约 17.5 万平方米，分别同比增长 18.8%和 90.2%，

随着供货量的上升，预计下半年商业地产销售将会放量；百货方面，目前世茂百货分别在沈阳、福州、烟台、芜湖开

业经营 4 家门店，总经营建筑面积已达到 15 万平方米，今年下半年将会增加北京工三百货店，预计下半年随着消费

旺季的到来，百货经营收入将实现显著增长；世茂广场方面，上半年新增了昆山世茂广场，目前在运营的有 6 个世茂

广场；影院方面，年内将会增加至 10 家影院；世天乐乐城上半年新增两家，目前持有四家，年底加到 10 家的规模。 

表：公司经营指标 

年份 新开工 

（万平米） 

施工面积 

（万平米） 

竣工面积 

（万平米） 

持有投资性房地

产（万平米） 

新增世茂广

场 

世茂百货 时间欢乐影城 世天乐乐城

2010 年 167.9 261 62.8 55 34.7 万平米 15 万平米 4 家 38 块银屏 2 家 

2011 年 180 378 71 61   10 家 75---100

块银屏 

10 家 

2011 年中 101 304  66 新增昆山 北京工三 年底到 10 家 4 家 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

第二，公司二季度供货断档，下半年销售可期 

公司上半年合同销售额为 31 亿元，销售面积 10.7 万平米。上半年销售主要由北京、常熟、杭州等地商业项目贡献，

进入二季度后，公司在商业地产供货方面有所断档，销售的主力主要是南京世茂滨江的住宅项目，由于限购等原因，

该项目销售并不理想。 

报告期末，公司在手预收账款大约有 25 亿，主要为杭州、常熟等地的销售，预计这部分为公司未来锁定 EPS 大约为

0.4 元左右。 

表：下半年主要货量明细 

项目名称 权益 业态 预计可售面

积（万平）

预计单价

（万元）

预计可售金

额（亿元） 

预计权益可售金

额（亿元） 

预计推盘时

间 

100% 酒店式公寓 10.00 1.25 12.50 12.50 常熟世茂世纪中心  

100% 住宅 10.00 1.00 10.00 10.00 

9--10 月份 
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100% 办公楼 2.00 1.20 2.40 2.40 

100% 商铺 5.00 2.80 14.00 14.00 

苏州南区商铺 100% 商铺+办公 2.00 1.70 6.80 6.80 11 月 

100% 商铺 2.00 1.50 3.00 3.00 昆山世茂国际城  

100% 酒店式公寓 8.00 1.20 9.60 9.60 

三季度 

南京世茂滨江新城  50% A 地块商业 2.50 3.50 8.75 4.38 9 月份 

51% 写字楼 4.00 3.50 14.00 7.14 福建新里程(厦门超高层项目)  

51% soho 8.00 3.50 28.00 14.28 

9--10 月份 

资料来源：长江证券研究部 

图：公司合同销售额与均价 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

图：公司预收账款 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

进入下半年，特别是 9 月份后，公司商业地产可售货量上升较快，主要为厦门福建新里程项目、常熟项目，根据我们

的实地调研，预计下半年厦门超高层项目将会热卖。我们认为公司有能力完成 80 亿的销售目标。 

第三，资金突围，加快布局与开发 

公司资金方面，在手货币资金接近 47 亿，短期借款与一年内到期的非流动负债合计 25 亿元，短期头寸方面较为宽裕。

在净负债率方面，报告期末为 33.35%，与其他地产公司相比公司财务较为稳健。 

公司一直以来在探索房地产基金方面业务，公司在八月份公告设立了上海世茂汇天股权投资合伙企业，由公司下属全

资子公司上海世茂汇天股权投资管理有限公司作为有限合伙企业的普通合伙人，管理公司首只私募股权基金。基金规

模将不超过 50 亿元人民币，将用于公司下属房地产项目的投资、开发与经营。公司作为有限合伙人参与认缴不超过

15 亿元人民币。我们认为公司在金融创新方面的深入探索有利于公司在未来占据房地产金融制高点，也有助于公司

在在未来 REITs 发行中抢得先机。 

公司自去年以来加快了信托融资的步伐，其信托成本远低于其他房地产开发公司，这源于公司百货与影院稳定的现金

流，这也是我们为什么看好公司的部分原因。公司提高杠杆运作，其主要是想加快拿地与开发，我们认可目前公司的

战略，加快商业地产的布局与开发。 

表：公司去年以来信托融资 

时间 信托总额 期限 利率 投入项目 信托公司 

May-10 6.03 2 年 第一年 7.1% 

第二年 7.8% 

苏州世茂运河城商业项目 中原信托 

Sep-10 6 1 年 7.90%  中投信托 

Dec-10 4 1 年 9% 百货与影院 中投信托 

Aug-11 3.2 5 年  北京新世纪百货 渤海信托 
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Aug-11 7.88 1 年  百货、影院与项目公司 山东省国际信托 

Aug-11 7 1 年  百货、影院与项目公司 山东省国际信托 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

表：公司年初以来土地获取情况 

项目名称 权益 土地面积 建筑面积 地价 楼面地价 获取时间 

长沙市芙蓉区肇家坪 100% 1.38 17.00 4.15 2440 Feb-11

胶南市海滨大道 100% 8.69 17.40 2.96 1699 May-11

济南市历下区 100% 13.26 42.43 17.10 4031 May-11

天津市武清区 100% 20.04 28.06 4.28 1526 Aug-11

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

第四，盈利预测与估值 

从国际比较经验的角度看行业的未来，相对于普通住宅我们更看好商业地产。公司自 09 年重组以来每年都在努力，

目前公司各项业务均已步入正轨，未来增长可期。我们在不考虑公允价值收益后，预计公司 11-12 年业绩为 0.9、1.21

元，维持“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 4569 7161 8378 11392 货币资金 4061 4645 5699 5747 

营业成本 2139 3548 3886 5614 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 2430 3613 4492 5778 应收账款 1539 2412 2822 3837 

％营业收入 53.2% 50.5% 53.6% 50.7% 存货 9642 9527 10855 16114 

营业税金及附加 679 1064 1245 1693 预付账款 1682 2856 3038 4509 

％营业收入 14.9% 14.9% 14.9% 14.9% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 162 251 293 399 流动资产合计 16932 19447 22421 30215 

％营业收入 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 可供出售金融资产 348 348 348 348 

管理费用 233 358 419 570 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 5.1% 5.0% 5.0% 5.0% 长期股权投资 3 3 3 3 

财务费用 161 268 220 218 投资性房地产 7639 7639 7639 7639 

％营业收入 3.5% 3.7% 2.6% 1.9% 固定资产合计 620 623 614 608 

资产减值损失 5 0 0 0 无形资产 37 35 33 31 

公允价值变动收益 253 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 10 0 0 0 递延所得税资产 352 0 0 0 

营业利润 1452 1672 2315 2899 其他非流动资产 15 15 15 15 

％营业收入 31.8% 23.3% 27.6% 25.5% 资产总计 25946 28110 31073 38859 

营业外收支 49 0 0 0 短期贷款 2697 0 0 0 

利润总额 1501 1672 2315 2899 应付款项 1326 2246 2388 3545 

％营业收入 32.9% 23.3% 27.6% 25.5% 预收账款 2885 4511 5278 7177 

所得税费用 474 418 579 725 应付职工薪酬 3 5 5 8 

净利润 1027 1254 1736 2174 应交税费 250 326 401 532 

其他流动负债 3240 5412 5869 8557 归属于母公司所有者

的净利润 873.9 1053.4 1435.3 1768.6 流动负债合计 10401 12500 13942 19818 

少数股东损益 153 201 301 406 长期借款 4334 4334 4334 4334 

EPS（元/股） 0.75 0.90 1.23 1.51 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 1030 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 0 0 0 0 

经营活动现金流净额 -1747 3730 1514 565 负债合计 15765 16834 18276 24153 

取得投资收益 

收回现金 

4 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

8241 9137 10357 11860 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 1939 2139 2440 2846 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 10180 11276 12797 14706 

固定资产投资 -331 -21 -25 -34 负债及股东权益 25946 28110 31073 38859 

其他 4 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -327 -21 -25 -34  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.747 0.900 1.226 1.511 

股权融资 1001 0 0 0 BVPS 7.04 7.81 8.85 10.13 

银行贷款增加（减少） 3540 -2697 0 0 PE 18.22 15.11 11.09 9.00 

筹资成本 299 -426 -435 -483 PEG 0.69 0.57 0.42 0.34 

其他 -608 0 0 0 PB 1.93 1.74 1.54 1.34 

筹资活动现金流净额 4232 -3124 -435 -483 EV/EBITDA 11.65 7.96 5.66 4.59 

现金净流量 2158 585 1054 48 ROE 10.6% 11.5% 13.9% 14.9%
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程  杨 华北区总经理 （8621）68753198    13564638080 chengyang1@cjsc.com.cn 

李劲雪 上海私募总经理 （8621）68751926    13818973382 lijx@cjsc.com.cn 

张  晖 深圳私募总经理 （0755）82766999    13502836130 zhanghui1@cjsc.com.cn 

 

投资评级说明 

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： 

 看    好： 相对表现优于市场 

 中    性： 相对表现与市场持平 

 看    淡： 相对表现弱于市场 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司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： 

 推    荐： 相对大盘涨幅大于 10% 

 谨慎推荐： 相对大盘涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对大盘涨幅小于-5%  

 无投资评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定

性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。 

 


