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万事俱备 只欠东风 

事件描述 

阳光城今日发布 2011 年中报，11 年上半年公司实现营业收入 12.77 亿元，同比增长 22.52%；实现营业利润 1.18 亿

元，同比下滑 3.74%；实现归属母公司净利润 8958 万元，同比增长 1.19%，每股收益 0.17 元。 

公司业绩符合预期，结算毛利维持高位 

公司本期房地产业务收入增长 10%，贸易业务增长 36%，虽然公司贸易业务增长超过房地产业务，但公司总体毛利率

仍较去年同期高出两个百分点。利润增长率低于营业收入原因有两点，第一，本期公司营业税金增长接近 100%，这

是因为公司本期预收款增加相应税费增加；第二，本期费用方面增长超过 100%，其主要原因是公司近期扩张加速，

前期各公司拓展费用较多所致。预计公司年内房地产结算毛利率在 45%左右，年度房地产业务收入占比接近七成。 

公司上半年销售给力，关注林隐天下预售 

公司上半年合同销售额在 17 亿左右，来自白金翰宫尾盘预售、乌山荣域车位、阳光理想以及阳光城新界。其中阳光

理想城位于闽侯上街，处于不限购区域，去化速度快；阳光新界位于仓山区，虽然处于限购区域但项目产品以小户型

为主且项目临近仓山万达，开盘以来一直保持热销。公司目前销售额在 23 亿左右，如果下半年西安林隐天下项目能

够顺利实现销售，再加上福州两个主力项目目前维持每个月开盘的情况下，预计公司年内销售额至少可以完成 45 亿，

冲 50 亿取决于闽侯滨江项目是否能顺利开盘。在手预收账款接近 16 亿，这部分为公司未来锁定 EPS 大约为 0.55 元。

西安布局逐步进入收获期 

11 年，为扩大在西安市场的影响力，公司借助和通过大股东的实力通过公开摘牌方式从金堆城钼业集团获取林隐天下

项目，此项目位于高新技术产业开发区时代广场，总体量在 50 万平米左右，一期体量在 11 万平米左右，分别是 6 万

平米的多层公寓（低密度）与接近 5 万平米的高层公寓。另外，目前公司在西安西咸新区拥有土地储备 933 亩左右，

楼面地价不超过 700 元，预计未来公司将继续在该区域获得新的储备，目前区域内其他别墅项目价格在 14000-18000

之间，公司未来在该区域开发的获利空间非常大。我们认为公司在西安市场的数年耕耘随着林隐天下的开盘将会逐步

进入收获期，在西咸新区的布局随着二级开发的深入，西咸区域进入收获期将指日可待。由于公司今年以来加大了拿

地的力度，资金链较为紧张。在手货币资金有 2.4 亿，短期负债合计 2.8 亿，净负债率为 86%，杠杆运用较足。 

盈利预测与投资评级 

公司是一个典型的成长中企业，公司因其产品定位以及布局合理使得公司上半年销售增长较快，我们看好公司下半年

以及明年销售规模的增长，公司有望从三线公司成长为二线公司。当然公司的高杆杠运作能否成功度过行业周期低点

是市场分歧所在，我们认为公司快速销售策略将使得公司成功战胜行业调整期。短期来说，西安能否顺利实现预售是

刺激因素。我们预计公司 11-12 年业绩分别为 0.95、1.35 元，维持“推荐”评级。 

 
阳光城（000671）  公司点评 研究报告 

 
维持“推荐”评级 2011-8-23 
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第一，公司业绩符合预期，结算毛利维持高位 

公司本期房地产业务收入增长 10%，贸易业务增长 36%，虽然公司贸易业务增长超过房地产业务，但公司总体毛利率

仍较去年同期高出两个百分点。利润增长率低于营业收入原因有两点，第一，本期公司营业税金增长接近 100%，这

是因为本期预收款增加相应税费增加；第二，本期费用方面增长超过 100%，其主要原因是公司近期扩张加速，前期

各公司拓展费用较多所致。 

预计公司年内房地产结算毛利率在 45%左右，年度房地产业务收入占比接近七成。 

图：公司分业务毛利率 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

图：公司收入分业务占比 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

第二，公司上半年销售给力，关注林隐天下预售 

公司上半年合同销售额在 17 亿左右，来自白金翰宫尾盘预售、乌山荣域车位、阳光理想以及阳光城新界。其中阳光

理想城位于闽侯上街，处于不限购区域，去化速度快；阳光新界位于仓山区，虽然处于限购区域但项目产品以小户型

为主且项目临近仓山万达，开盘以来一直保持热销。 

公司目前销售额在 23 亿左右，如果下半年西安林隐天下项目能够顺利实现销售，再加上福州两个主力项目目前维持

每个月开盘的情况下，我们预计公司年内销售额至少可以完成 45 亿，冲 50 亿取决于闽侯滨江项目是否能顺利开盘。 

公司目前在手预收账款接近 16 亿，这部分为公司未来锁定 EPS 大约为 0.55 元。 

图：公司销售预计（亿元） 
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资料来源：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 

表：预计公司各项目销售 

名称 区域 类型 可售金额（亿） 已售金额（亿） 预计实现销售金

额（亿） 
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阳光理想城 福州闽候 住宅 18.7 12 18 
白金翰宫 福州鼓楼区 住宅 2.5 2.5 2.5 
乌山荣域 福州鼓楼区 车位 1 0.5 1 
阳光新界 福州仓山区 住宅 20.00 8 16 
滨江房地产 福州闽候县新区 住宅 6.18 0 1 
国中林隐天下 西安高新区 住宅 13.26 0 10 
合计     101.97 23 48.5 

资料来源：长江证券研究部 

第三，西安布局逐步进入收获期 

公司在 09 年收购了咸阳上林西苑公司（现更名为阳光城集团陕西实业公司），上市公司开始在西安、咸阳区域的布局。

11 年，为扩大在西安市场的影响力，公司借助和通过大股东的实力通过公开摘牌方式从金堆城钼业集团获取西安国中

星城置业有限公司 100%的权益及其所属林隐天下项目，此项目位于高新技术产业开发区时代广场，总体量在 50 万平

米左右，一期体量在 11 万平米左右，分别是 6 万平米的多层公寓（低密度）与接近 5 万平米的高层公寓。 

另外，目前公司在西安西咸新区拥有土地储备 800 亩左右，楼面地价不超过 700 元，预计未来公司将继续在该区域获

得新的储备，目前区域内其他别墅项目价格在 14000-18000 之间，公司未来在该区域开发的获利空间非常大。据报道

西咸新区有可能成为中国继浦东新区、滨海新区、两江新区之后的第四个副省级新区。 

我们认为公司在西安市场的数年耕耘随着林隐天下的开盘将会逐步进入收获期，在西咸新区的布局随着二级开发的深

入，西咸区域进入收获期将指日可待。 

由于公司今年以来加大了拿地的力度，因此资金链较为紧张。公司目前在手货币资金有 2.4 亿，短期借款与一年内到

期的非流动负债合计 2.8 亿。净负债率方面，公司目前净负债率为 86%，杠杆运用较足。 

图：林隐天下区位图 

 
资料来源：长江证券研究部 

图：林隐天下实景图 

 
资料来源：长江证券研究部 

表：公司在西安拥有的项目 

项目公司 宗地编号 土地位置 土地面积 建筑面积 成交价格 楼面价 

2009-10-1-A 沣东路以西，黄家寨路以东 15.98 20.78 

2009-10-1-B 沣东路以西，黄家寨路以东 5.44 9.80 

16224 531

2010-9-3  陕西咸阳上林路以东地块 15.74 38.33 13000 339 

陕西实业 

2011-4-4  沣二路以西，阳光城集团陕西实业有限

公司以东，沣太八路以南，九路以北。

3.35 8.33 3000 360 

隆丰置业 2011-4-3  规划路以南，上林路以东，沣二路以西，

沣太七路以北 

11.20 28.00 9950 355

金鑫泰置业  咸阳市沣太八路 8.9 26.7 9500 356
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西高科技国用

[2006]37056 

高新区新型工业园信息大道 3.84 12.23 

西高科技国用

[2006]37054 

高新区新型工业园信息大道 4.40 12.37 

西高科技国用

[2006]37057 

高新区新型工业园信息大道 4.46 5.44 

国中置业 

西高科技国用

[2006]37055 

高新区新型工业园信息大道 6.34 8.81 

合计 79.66 170.77 

资料来源：公司公告，政府网站，长江证券研究部 

表：11 年以来取得的土地储备 

名称 区域 权益 性质 地价 
未结算面

积 

权益未结

算面积 

上林景苑 西安西咸新区 100% 住宅 0.97 26.83 26.83 

上林雅苑一期预留地 西安西咸新区 100% 住宅 0.30 8.33 8.33 

上林雅苑一期 西安西咸新区 100% 住宅 1.30 38.33 38.33 

上林雅苑二期 西安西咸新区 100% 住宅 0.95 26.70 26.70 

国中林隐天下 西安高新区 100% 商住 1.50 50.00 50.00 

2011-02 号 福州台江区光明港以南，鳌峰路以北 51% 商住 30.50 35.65 18.18

海南实业 海南昌江黎族自治县棋子湾旅游度假区 100% 商服 1.25 7.27 7.27 

2011-09 号 武夷山大布村战备路西侧 100% 住宅 1.13 6.22 6.22 

2011-10 号 武夷山大布村战备路西侧 100% 住宅 1.35 6.77 6.77 

2011-11 号 武夷山大布村战备路西侧 100% 住宅 1.62 6.67 6.67 

2011-12 号 A 地块 武夷山大布村战备路西侧 100% 商服 5.30 5.30 

2011-12 号 B 地块 武夷山大布村战备路西侧 100% 商服 

1.99 

11.05 11.05 

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 

公司是一个典型的成长中企业，公司因其产品定位以及布局合理使得公司上半年销售增长较快，我们看好公司下半年

以及明年销售规模的增长，公司有望从三线公司成长为二线公司。当然公司的高杆杠运作能否成功度过行业周期低点

是市场分歧所在，我们认为公司快速销售策略将使得公司成功战胜行业调整期。短期来说，西安能否顺利实现预售是

刺激因素。我们预计公司 11-12 年业绩分别为 0.95、1.35 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 3202 3596 4826 6040 货币资金 699 788 861 2270 

营业成本 2062 2469 3289 3990 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 1140 1127 1536 2050 应收账款 593 670 899 1125 

％营业收入 35.6% 31.3% 31.8% 33.9% 存货 3221 3879 5163 5616 

营业税金及附加 287 324 434 574 预付账款 1051 1287 1713 2050 

％营业收入 9.0% 9.0% 9.0% 9.5% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 43 58 77 97 流动资产合计 5564 6624 8636 11061 

％营业收入 1.3% 1.6% 1.6% 1.6% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 27 36 48 60 持有至到期投资 290 290 290 290 

％营业收入 0.8% 1.0% 1.0% 1.0% 长期股权投资 25 25 25 25 

财务费用 25 61 56 54 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 0.8% 1.7% 1.2% 0.9% 固定资产合计 386 383 386 394 

资产减值损失 2 -4 0 0 无形资产 1 1 1 1 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 4 4 4 4 

投资收益 -2 24 42 62 递延所得税资产 1 0 0 0 

营业利润 753 677 962 1327 其他非流动资产 -367 -367 -367 -367 

％营业收入 23.5% 18.8% 19.9% 22.0% 资产总计 5904 6960 8975 11408 

营业外收支 -4 0 0 0 短期贷款 209 0 0 0 

利润总额 749 677 962 1327 应付款项 312 379 504 603 

％营业收入 23.4% 18.8% 19.9% 22.0% 预收账款 469 1079 1930 3020 

所得税费用 194 169 240 332 应付职工薪酬 4 6 9 10 

净利润 555 508 721 995 应交税费 330 340 466 625 

其他流动负债 729 895 1192 1429 归属于母公司所有者

的净利润 560.8 507.6 721.4 995.5 流动负债合计 2054 2700 4101 5688 

少数股东损益 -6 0 0 0 长期借款 1080 1080 1080 1080 

EPS（元/股） 1.05 0.95 1.35 1.86 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 20 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 -723 431 220 1581 负债合计 3154 3780 5181 6768 

取得投资收益 

收回现金 

0 24 42 62 归属于母公司 

所有者权益 

1619 2050 2664 3510 

长期股权投资 -141 0 0 0 少数股东权益 1130 1130 1130 1130 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 2749 3181 3794 4640 

固定资产投资 -29 -18 -24 -30 负债及股东权益 5904 6960 8975 11408 

其他 -321 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -491 6 17 31  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 1.046 0.947 1.346 1.857 

股权融资 976 0 0 0 BVPS 3.02 3.83 4.97 6.55 

银行贷款增加（减少） 252 -209 0 0 PE 7.56 8.35 5.88 4.26 

筹资成本 84 -138 -165 -203 PEG 0.36 0.40 0.28 0.20 

其他 152 0 0 0 PB 2.62 2.07 1.59 1.21 

筹资活动现金流净额 1463 -347 -165 -203 EV/EBITDA 6.19 5.97 4.29 2.17 

现金净流量 249 89 73 1409 ROE 34.6% 24.8% 27.1% 28.4%
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