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泛海建设（000046）中报点评： 

      ——结转资源稀少，业绩大幅下滑 

投资要点: 

 当期结转资源稀少致公司业绩大幅下滑 

报告期内公司实现营收 3.85 亿元，同比下降 51.89%；归属于母公司净利润

-0.34 亿元，同比下降 140.54%；稀释每股收益-0.015 元，同比下降 141.76%，

公司业绩大幅下滑。2011 年上半年在售项目大多未达到收入确定条件，可供

结转资源稀少是公司业绩大幅下滑的主要原因。报告期内公司房地产销售营业

收入 2.37 亿元，同比下降 65.76%；公司其他业务稳中有升，物业管理、物业

出租、商品销售等营业收入分别为 0.58 亿元、0.05 亿元和 0.84 亿元，分别同

比增长 13.15%、9.03%和 65.46%。 

 项目获取时间较早致使公司毛利率较高 

公司所拥有的项目获取时间较早，武汉王家墩中央商务区项目源于 2000 年，

大股东介入项目股权也要追溯至 2002 年。其他项目如杭州钱江新城、上海董

家渡、深圳泛海拉菲和北京东风乡取得时间较早，土地成本低廉。随着这些项

目开始预售并结转，公司项目均价和毛利率依然会维持在较高的水平上，报告

期内房地产销售业务毛利率 64.51%，远高于行业平均水平。但我们认为随着

这些项目的日益消化，公司毛利率将逐年下降，回归行业平均水平。 

 新开工量大幅增加带动可售资源增加 

上半年，公司新开工量大幅增加，北京泛海国际居住区、武汉王家墩中央商务

区、浙江泛海国际中心、上海董家渡项目、青岛泛海名人广场二期等项目实现

开工。在新开工量的带动下，可售资源显著增加，深圳泛海拉菲花园二期实现

预售，销售情况良好。但由于总的可售资源相对较少，公司业绩锁定性不强，

公司每股预收账款仅 0.46 元，处于行业较低水平。因此，我们对公司全年业

绩保持审慎态度，全年业绩下滑已成定局。 

 大股东减持加剧了公司股价波动风险 

公司大股东中国泛海控股集团有限公司与泛海能源投资股份有限公司计划在

年内通过证券交易系统以大宗交易方式出售所持本公司股份，出售股份占本公

司总股本比例预计在 5%以上。两大股东累计持有公司 76.39%的股份，上半

年泛海能源投资股份有限公司连续两次减持公司股份 7858 万股，减持后仍持

有公司股份 6200 万股。同时，中国泛海控股集团有限公司 16.79 亿股，预计

下半年两大股东仍将继续减持公司股份，减持进一步加剧公司股价波动风险。 

估值和投资建议： 

预计 2011-2013 年公司 EPS 分别为 0.06 元、0.13 元和 0.19 元，对应 2011

年 8 月 29 日的收盘价 PE 分别为 69.63 倍、32.08 倍和 21.36 倍，PB 分别为

2.30 倍、2.20 倍和 2.10 倍。结合公司基本面，参照同类地产公司平均估值，

给予公司“增持”评级。 

 

 

 

 
 

投资评级: 增性 

当前价格: 4.04 元 

目标价格:  

目标期限:  

 

市场数据                              

总股本(百万股) 4557.31 

A 股股本(百万股) 4557.31 

B/H 股股本(百万股) -/- 

A 股流通比例(%) 99.41 

12 个月最高/最低(元) 11.60/3.76 

第一大股东 泛海集团 

第一大股东持股比例 73.67% 

上证综指/沪深 300 2,576/2,853 

注： 2011 年 8 月 29 日数据 

近十二个月股价表现 

 

% 1 个月 3 个月 12 个月 

相对收益 -4 -6 -13 

绝对收益 -7 -11 -15 

注：相对收益与沪深 300 相比 

分析师：苏多永 

(8621) 68634510-8010 

sdy3378@xcsc.com 

执业证书编号：S0500511070003 

联系人：张化东 

zhd3310@xcsc.com 
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附表：公司财务预测 

资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E   会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 

流动资产 22135  23951  26292  29534  

 

营业收入 1625  1463  2560  4735  

  现金 2678  12233  12747  13029  

 

营业成本 866  702  1382  2652  

  应收账款 54  33  119  163  

 

营业税金及附加 223  29  102  284  

  其他应收款 330  267  485  886  

 

营业费用 62  44  102  284  

  预付账款 1587  1217  2442  4656  

 

管理费用 146  59  128  379  

  存货 17486  10200  10500  10800  

 

财务费用 74  338  242  256  

  其他流动资产 0  0  0  0  

 

资产减值损失 91  61  71  67  

非流动资产 211  1115  1130  1160  

 

公允价值变动收益 3  3  3  3  

  长期投资 0  440  460  480  

 

投资净收益 0  25  28  30  

  固定资产 98  92  85  77  

 

营业利润 167  259  563  846  

  无形资产 5  5  4  4  

 

营业外收入 46  2  2  2  

  其他非流动资产 109  579  581  598  

 

营业外支出 1  0  0  0  

资产总计 22346  25066  27422  30694  

 

利润总额 212  260  564  847  

流动负债 6480  8453  10254  13061  

 

所得税 92  0  0  0  

  短期借款 615  2500  2800  3000  

 

净利润 119  260  564  847  

  应付账款 686  478  992  1871  

 

少数股东损益 -3  -5  -10  -15  

  其他流动负债 5179  5475  6462  8190  

 

归属母公司净利润 123  264  574  862  

非流动负债 7521  8119  8320  8419  

 

EBITDA 252  606  815  1112  

  长期借款 4334  4934  5134  5234  

 

EPS（元） 0.05  0.06  0.13  0.19  

  其他非流动负债 3187  3185  3186  3185  

      负债合计 14001  16572  18573  21480  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 485  481  471  456  

 

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 

  股本 2279  4557  4557  4557  

 

成长能力 

      资本公积 4501  2679  2679  2679  

 

营业收入 -31.7% -10.0% 75.0% 85.0% 

  留存收益 1080  774  1135  1512  

 

营业利润 -72.1% 55.0% 117.8% 50.3% 

归属母公司股东权益 7860  8014  8378  8757  

 

归属于母公司净利润 -69.5% 115.2% 117.1% 50.2% 

负债和股东权益 22346  25066  27422  30694  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 46.7% 52.0% 46.0% 44.0% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 6.5% 7.6% 18.1% 22.4% 

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 

 

ROE(%) 1.6% 3.3% 6.9% 9.8% 

经营活动现金流 -2426  8958  251  805  

 

ROIC(%) 0.9% 8.0% 10.2% 13.4% 

  净利润 119  260  564  847  

 

偿债能力 

      折旧摊销 12  9  10  10  

 

资产负债率(%) 62.7% 66.1% 67.7% 70.0% 

  财务费用 74  338  242  256  

 

净负债比率(%) 50.61% 53.89% 51.93% 45.97% 

  投资损失 0  -25  -28  -30  

 

流动比率 3.42  2.83  2.56  2.26  

营运资金变动 -2197  8489  -549  -281  

 

速动比率 0.72  1.63  1.54  1.43  

  其他经营现金流 -434  -114  12  2  

 

营运能力 

    投资活动现金流 -288  -770  -5  -6  

 

总资产周转率 0.07  0.06  0.10  0.16  

  资本支出 15  0  0  0  

 

应收账款周转率 33  33  33  33  

  长期投资 -273  793  31  34  

 

应付账款周转率 1.36  1.21  1.88  1.85  

  其他投资现金流 -545  23  26  28  

 

每股指标（元） 

    



 

  

筹资活动现金流 340  1368  266  -516  

 

每股收益(最新摊薄) 0.03  0.06  0.13  0.19  

  短期借款 155  1885  300  200  

 

每股经营现金流(最新摊薄) -0.53  1.97  0.06  0.18  

  长期借款 -1044  600  200  100  

 

每股净资产(最新摊薄) 1.72  1.76  1.84  1.92  

  普通股增加 15  2279  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 -643  -1823  0  0  

 

P/E 149.88  69.63  32.08  21.36  

  其他筹资现金流 1856  -1572  -234  -816  

 

P/B 2.34  2.30  2.20  2.10  

现金净增加额 -2374  9556  513  283    EV/EBITDA 105  44  32  24  

数据来源：公司公告，湘财证券研究所 

  



 

  

 

湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
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