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本报告导读： 
大股东投资江西矿业、新疆煤矿及煤化工企业，上市公司参与广州土地开发，公司资

源属性大幅增强。 
投资要点： 

 公司中报净利润 3.4 亿元，按目前股本计算 EPS 0.17 元，增长 20%。

上半年地产结算面积 23 万方、13.5 亿元，同比下降 44%、19%；结

算均价 5850 元，增长 45%，南京近年房价高增长带来利润的上升。

 南京调控力度偏严，上半年销售 16 万方、14.7 亿元，下降 24%、12%。

销售均价 9018 元，升 16%，08 年至今销售均价年增长 32%。 
 业绩保障性较强，预收账款 40 亿元锁定 2011 全年和 12 年 30%业绩。

预收款以南京天润城为主，楼面地价 528 元，毛利率达 50%。 
 财务状况尚可，期末现金 8.2 亿较年初下降 15%。资产负债率 76%、

扣除预收账款负债率 51%，与年初持平；净负债率 99%，略增。 
 地价低廉，南京江北 535 万方权益储备的楼面地价仅 330 元/平米。

总权益储备 830 万方，楼面地价 1087 元/平米，其中南京占比 66%。

 公司公告投资广州荔湾区白鹅潭土地一级开发项目，占比股权 88%，

预计体量较大，奠定未来资源基础。广州 2010 年 11 月通过《白鹅

潭地区控制性详细规划》，将建成 35 平方公里的白鹅潭经济圈。 
 大股东投资矿业，资源丰富，公告苏宁集团参股江西环球矿业 40%

股权。主要开采生产金等矿产，已取得 9 个探矿证、3 个采矿证。 
 大股东为首的苏商新疆投资集团与新疆政府签订煤化工产业，并配

置相应的煤炭资源储备，预计体量巨大、将为打开发展新篇章。公

告集团和政府签订《关于在新疆准东建设煤化工和石油化工循环经济

产业园区》，根据煤化工等建设需要，配置相应煤炭资源储备。 
 预计 2011-13 年 EPS0.51、0.63、0.83 元，RNAV11.6 元。公司土地

资源丰富，奠定安全边际；而公司及大股东大力拓展矿业、煤化工、

一级开发等资源属性项目，发展潜力大。增持评级，目标价 11 元。
 
财务摘要（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 2793  3473  3794 4897 8394 
(+/-)% 22% 24% 9% 29% 71%
经营利润（EBIT） 1100  1205  1447 1878 2417 
(+/-)% 35% 10% 20% 30% 29%
净利润 714  772  1032 1297 1691 
(+/-)% 37% 8% 34% 26% 30%
每股净收益（元） 0.42  0.45  0.51 0.63 0.83 
每股股利（元） 0.05  0.12  0.08 0.10 0.12 

 
利润率和估值指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
经营利润率(%) 39% 34% 38% 38% 28%
市盈率 20.3  18.8  16.8 13.4 10.3 
股息率 (%) 1% 1% 1% 1% 1%

评级： 增持
上次评级： 增持

目标价格： 11.00

上次预测： 10.17
当前价格： 8.53

2011.08.31
 
交易数据 
52 周内股价区间（元） 6.70-10.79
总市值（百万元） 17,428
总股本/流通 A 股（百万股） 2,043/1,466
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例    72%
日均成交量（百万股） 11
日均成交值（百万元） 87

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 3,696
每股净资产 1.81
市净率 4.7
资产负债率 76%
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相关报告 
《股权激励推出，业绩释放必然加速》 

2010.12.29
《南京大盘从跨江战略、青奥会中持续受

益》 
2010.03.19

《南京跨江轨道交通建设的最大受益者》 
2009.10.29

《南京超大楼盘销售发力》 
2009.07.24
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表 1: 项目储备地价低廉、盈利能力较强 

项目 2007A 2008A 2009A 2010A 2010Q2 2011Q2 

主营业务收入增长率 19.6% 78.9% 22.2% 24.4% 33.2% -14.3% 
净利润增长率 175.5% 144.2% 37.3% 8.1% 1.2% 17.9% 

经常性净利润增长率 159.2% 141.7% 34.9% 8.9% 3.0% 16.1% 
毛利率 35.9% 53.1% 52.1% 47.6% 37.3% 49.5% 

ROE 27.2% 26.8% 24.8% 21.7% 9.4% 9.2% 
三项费用率 4.3% 5.9% 4.6% 5.0% 4.8% 6.8% 
净利率 16.7% 22.8% 25.6% 22.2% 16.8% 23.2% 

存货周转率 0.42  0.22  0.18  0.14  0.13  0.05  
数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 
表 2: 预售房款 40 亿，业绩锁定性较好 

项目 2007A 2008A 2009A 2010A 2010Q2 2011Q1 

现金 162.6  789.5  828.9  974.6  1694.4  822.2  
每股经营性净现金流 -0.66 0.32 -0.31 -2.01 -0.01 -0.29 

预售房款 1266.8  1878.9 2935.9 3718.0 3139.6  4017.6 
银行借款 650  895  1890  4125  3008  4713  

银行借款/负债 24.2% 20.4% 31.0% 36.0% 41.3% 38.3% 
速动比率 0.42  0.64  0.39  0.88  0.34  0.11  
资产负债率 76.8% 68.9% 66.7% 75.3% 69.1% 75.8% 

真实资产负债率 40.6% 39.5% 34.6% 50.9% 39.3% 51.0% 
净负债率 60.2% 5.3% 34.9% 83.9% 40.3% 99.2% 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 
表 3: 苏宁环球项目储备（单位：万平米） 
项目名称 产品类型 占地面积 建筑面积 可售面积 未结面积 权益比例 权益未结 楼面地价

南京威尼斯水城 住宅 300.0 450.0 450.0 341.0 84% 286.4 140 
南京天润城 住宅 286.0 360.0 360.0 203.0 100% 203.0 528 
南京天华硅谷 住宅 32.9 55.9 55.9 29.6 100% 29.6 544 
南京天华绿谷 商住 7.9 14.0 14.0 9.7 100% 9.7 564 
南京浦东大厦 商住 0.8 7.8 7.8 7.8 84% 6.6 620 
南京名都汇 商住 3.8 6.1 6.1 6.1 100% 6.1 4401 
南京璞邸 住宅 0.9 1.5 1.5 1.5 100% 1.5 7114 
南京朝阳山项目 住宅 7.0 5.6 5.6 5.6 100% 5.6 8280 
吉林天润城一期 住宅 32.0 61.2 61.2 44.5 100% 44.5 96 
上海朱家角 别墅 48.0 12.0 12.0 12.0 100% 12.0 5215 
上海长风 5B 地块 综合 4.0 9.9 9.9 9.9 100% 9.9 9848 
宜兴天氿御城 住宅 38.4 70.2 70.1 70.1 100% 70.1 4034 
无锡北塘项目 综合 5.8 13.4 13.4 13.4 100% 13.4 4001 
芜湖城市之光 综合  61.5 112.6 112.6 112.6 100% 112.6 2593 
云南昆八中项目 商业 3.1 18.4 18.4 18.4 100% 18.4 6999 

合计   831.9 1198.4 1198.4 885.2 94% 829.4 1087 
数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 
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本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析

逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三方的授意或

影响，特此声明。 
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供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公司的员工可能担任本报告所提到的

公司的董事。 

 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己的判断。在

决定投资前，如有需要，投资者务必向专业人士咨询并谨慎决策。 

 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公司同意进
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