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事件： 

公司公布 2011 年 3 季度报。实现营业收入 124.72 亿元，净利润 20.85 亿元，同比分别增长 30.13%和 46.08%。 

投资建议： 

我们预计公司前 3 季度销售收入在 160 亿元上下，按照目前销售进度公司全年仍有望冲击 200 亿销售目标。公司目前财

务安全性高，土地市场扩张有序。公司大股东优势明显，较早收紧资金链，有利于公司在后期寻求更好的扩张机会。预

计公司 2011、2012 年每股收益分别是 1.49 和 1.87 元，对应 RNAV 在 23.52 元左右。截至 10 月 18 日，公司收盘于 15.69
元，对应 2011 年 PE 为 10.53 倍，2012PE 为 8.49 倍。给予公司 2011 年 15 倍安全市盈率，目标价为 22.35 元。维持

对公司的“买入”评级。 

主要内容:  

1. 公司业务经营保持稳健增长。1-9 月度公司实现营业收入 124.72 亿元，净利润 20.85 亿元，同比分别增长 30.13%和

46.09%。公司前 3 季度实现基本每股收益 1.21 元，比上年同期增长 46.09%。3 季度末公司有息负债率在 47.31%，较年

初有所增长。负债率增长的原因在于短期借款增加。 

表 1 公司资产负债表、现金流量表和其他核心财务数据分析 

(%)  3Q10 3Q11 Ppt 2010 海通分析 

毛利率 39.39 50.83 11.44 39.78 

净利率 18.66 21.95 3.29 18.02 
毛利率项目结算增加 

资产负债率 62.31 66.95 4.64 64.65 

有息负债率 44.52 47.31 2.79 45.81 
公司业务规模扩大，使得短期借款较上年同期增长 108% 

三项费用占收入比 3.30 3.9 0.6 4.47  

ROE 8.43 10.86 2.43 11.67  

(百万元) 3Q10 3Q11 YOY% 2010  

总资产 54380.06 71675.22  31.80% 59818.24 

净资产 20497.15 23690.86  15.58% 21145.92 
公司规模保持增长 

货币现金 10887.91 12347.30  13.40% 9676.39 

预收账款 9674.03 14073.85  45.48% 11268.65 
公司销售保持良性增长，预售账款不断扩大 

经营活动现金流净额 -2238.07 -2741.40  22.49% -4446.29  
 

资料来源：公司 2011 年 3 季报、海通证券研究所 

期末，公司持有货币资金 123.47 亿元，相比半年报末提高 37.67%，远高于短期借款和一年内到期的长期借款 69.44 亿

元。公司剔除预收账款后的各项负债占总资产的比例为 47.31%，继续保持较低水平。良好的财务和资金状况确保了公司

的经营的安全稳定性，同时也有利于公司在变动的市场中更好的把握机遇。 
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公司利润表分析如下： 

表 2 公司利润表对比 

单位：百万元 3Q10 3Q11 YOY% 海通分析 

一、营业总收入 9584.69  12472.26 30.13% 房地产结算收入增加 

二、营业总成本 7252.65  8853.88 22.08%  

    营业成本 5809.19  6132.95 5.57%  

    营业税金及附加 1126.99  2234.96 98.31%  

    销售费用 163.62  286.00 74.80% 公司规模扩大所致 

    管理费用 155.64  226.76 45.69%  

    财务费用 -2.79  -26.79 858.94% 汇兑收益增加所致 

    资产减值损失 0.01  0.00 -57.14%  

公允价值变动净收益 8.96 -0.86 1141% NDF 合约公允价值变动增加 

    投资净收益 38.56  58.29 51.18% 联营公司投资收益增加 

三、营业利润 2369.73  3685.64 55.53%  

    加：营业外收入 12.82  3.92 -69.40%  

    减：营业外支出 8.19  4.50 -44.97%  

四、利润总额 2374.37  3685.06 55.20%  

    减：所得税 585.67  946.82 61.66% 利润总额增加 

五、净利润 1788.69  2738.24 53.09%  

    减：少数股东损益 361.82  653.71 80.67% 合作项目净利润增加 

    归属母公司净利润 1426.87  2084.53 46.09%  

六、每股收益    
稀释每股收益(元) 0.83  1.21 46.08%

 

 
资料来源：公司 2011 年 3 季报、海通证券研究所 

2.前 3 季度累计新拓展土地 5 处：截止 3 季度末，累计拓展土地 5 处。以上项目累计建筑面积在 92.9 万平米，总土地支

出在 42.68 亿元，平均地价在 4451 元每平米。除深圳宝安限价房项目外，其他项目均分布在受调控影响较小的二、三线

城市。公司前 3 季度拿地相对谨慎，未出现大规模拿地行为。所获取土地地价适中，未有明显高价地进入储备。 

表 3 公司 1 季度土地储备 

权益 占地面积 建筑面积 总价 楼板价 
项目 

（%） (万平) 
容积率 

(万平) （亿元） （元/平）

江苏镇江市 2011-4-4 的大东 1 号 100% 19.04 1.90 36.20  20.10 5553 

江苏镇江市 2011-4-4 的大东 2 号 100% 12.91 1.46 18.81  10.00 5318 

佛山顺德乐从南区宗地编号为 196020-001 地块 100% 2.97 3.00 8.92  5.95 6667 

武汉市洪山区宗地编号 P（2011）022 号地块 100% 4.39 3.00 13.18  4.10 3112 

深圳宝安区 A904-0270 地块（限价房项目） 100% 4.95 3.19 15.80  2.53 1604 

合计  44.27  92.90  42.68   
资料来源：公司前 3 季度土地公告、海通证券研究所 

3．投资建议：维持“买入”评级。我们预计公司前 3 季度销售收入在 160 亿元上下，按照目前销售进度公司全年仍有望冲

击 200 亿销售目标。公司目前财务安全性高，土地市场扩张有序。公司大股东优势明显，较早收紧资金链，有利于公司

在后期寻求更好的扩张机会。预计公司 2011、2012 年每股收益分别是 1.49 和 1.87 元，对应 RNAV 在 21.57 元左右。截

至 10 月 18 日，公司收盘于 15.69 元，对应 2011 年 PE 为 10.53 倍，2012PE 为 8.49 倍。给予公司 2011 年 15 倍安全

市盈率，目标价为 22.35 元。维持对公司的“买入”评级。 

风险提示：行业面临加息和政策调控两大风险。 
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2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

营业总收入 3,573 10,138 13,782 15,557 19,759 21,253 货币资金 7,389 9,489 9,676 20,390 19,657 27,255

增长率(%) -13.1 183.7 36.0 12.9 27.0 7.6 应收款项 107 119 103 214 281 299

营业成本 -2,098 -5,962 -8,300 -7,464 -10,590 -11,086 存货 23,869 30,461 38,699 42,974 52,250 45,585

营业成本 / 销售收入 (%) 58.7 58.8 60.2 48.0 53.6 52.2 其他流动资产 353 2,567 5,133 1,615 1,753 2,173

毛利 1,475 4,176 5,482 8,093 9,169 10,168 流动资产 31,719 42,636 53,611 65,193 73,941 75,311

毛利率（ % ） 41.3 41.2 39.8 52.0 46.4 47.8 流动资产 / 总资产 (%) 84.7 89.0 89.6 108.0 107.7 108.0

营业税金及附加 -265 -1,623 -1,647 -3,854 -3,909 -3,799 长期投资 4,378 4,471 5,297 4,471 4,471 4,471

营业税金及附加 / 销售收入 (%) 7.4% 16.0% 12.0% 24.8% 19.8% 17.9% 固定资产 324 319 284 284 261 240

营业费用 -227 -285 -285 -440 -577 -599 固定资产 / 总资产 (%) 0.9 0.7 0.5 0.5 0.4 0.3

营业费用 / 销售收入 (%) 6.3 2.8 2.1 2.8 2.9 2.8 无形资产 197 180 166 0 0 0

管理费用 -203 -209 -237 -342 -454 -468 非流动资产 4,940 5,261 6,207 5,215 5,193 5,172

管理费用 / 销售收入 (%) 5.7 2.1 1.7 2.2 2.3 2.2 非流动资产 / 总资产 (%) 13.2 11.0 10.4 8.6 7.6 7.4

息税前利润（EBIT） 780 2,059 3,312 3,456 4,229 5,302 资产总计 37,437 47,897 59,818 60,359 68,662 69,711

EBIT/ 销售收入 (%) 21.8 20.3 24.0 22.2 21.4 24.9 短期借款 5,424 2,676 3,029 1,671 1,337 1,470

财务费用 -31 15 -93 -453 -306 -291 应付款项 7,893 18,297 22,045 21,211 26,208 22,912

财务费用 / 销售收入 (%) 1 0 1 3 2 1 其他流动负债 860 2,717 3,325 3,579 3,971 4,073

资产减值损失 -408 0 -6 2 -6 6 流动负债 14,177 23,690 28,399 26,461 31,516 28,456

公允价值变动收益 145 -104 -14 0 0 0 长期贷款 6,807 5,720 9,996 9,996 9,996 9,996

投资收益 803 305 65 350 300 320 其他长期负债 132 162 169 169 169 169

投资收益 / 税前利润 (%) 61.7 13.4 2.0 10.4 7.1 6.0 负债 21,158 29,595 38,672 36,625 41,680 38,620

营业利润 1,290 2,275 3,265 3,356 4,218 5,337 普通股股东权益 14,863 16,279 18,207 20,782 24,008 28,096

营业利润率(%) 36.1 22.4 23.7 21.6 21.3 25.1 少数股东权益 1,417 2,023 2,938 2,952 2,973 2,994

营业外收支 12 -1 8 0 0 0 负债股东权益合计 37,437 47,897 59,818 60,359 68,662 69,711

税前利润 1,302 2,274 3,272 3,356 4,218 5,337

利润率(%) 36.4 22.4 23.7 21.6 21.3 25.1

所得税 -210 -519 -788 -772 -970 -1,227 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

所得税率(%) 16.1 22.8 24.1 23.0 23.0 23.0 每股指标(元)

净利润 1,092 1,754 2,484 2,584 3,248 4,109 每股收益 0.715 0.957 1.174 1.497 1.879 2.381

少数股东损益 -136 110 473 13 21 21 每股净资产 8.655 9.479 10.602 12.101 13.980 16.361

归属于母公司的净利润 1,228 1,644 2,011 2,570 3,226 4,088 每股经营现金净流 -2.340 4.108 -2.589 3.878 -0.175 2.393

净利率(%) 34.4 16.2 14.6 16.5 16.3 19.2 每股股利 0.000 0.100 0.000 0.000 0.000 0.000

回报率（%）

净资产收益率 8.26 16.28 11.07 12.37 13.44 14.55

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 总资产收益率 3.28 3.43 3.37 4.26 4.70 5.86

净利润 1,092 1,754 2,484 2,584 3,248 4,109 投入资本收益率 9.51 14.80 17.25 32.81 29.83 48.99

少数股东损益 0 0 0 13 21 21 增长率（%）

非现金支出 570 183 193 10,507 30 31 营业总收入增长率 -13.1 183.7 36.0 12.9 27.0 7.6

非经营收益 -897 -381 -6 257 276 256 EBIT增长率 -34.0 163.8 60.9 4.3 22.4 25.4

营运资金变动 -4,783 5,498 -7,117 -1,299 -4,097 3,040 净利润增长率 6.0 33.9 22.6 27.5 25.5 26.7

经营活动现金净流 -4,018 7,055 -4,446 12,063 -522 7,458 总资产增长率 49.1 27.9 24.9 0.9 13.8 1.5

资本开支 81 75 43 -161 7 10 资产管理能力（天）

投资 -296 -857 126 169 0 0 应收账款周转天数 8.4 4.1 5.5 5.0 5.2 5.1

其他 -42 486 -2 350 300 320 存货周转天数 3,570.1 1,663.2 1,800.0 2,100.0 1,800.0 1,500.0

投资活动现金净流 -419 -446 80 680 293 310 应付账款周转天数 231.1 137.7 168.8 158.5 161.9 160.8

股权募资 6,444 339 618 0 0 0 固定资产周转天数 29.3 10.5 7.4 5.9 4.3 3.5

债权募资 2,615 -4,432 4,724 -1,285 94 428 偿债能力（%）

其他 -907 -1,098 -836 -731 -576 -576 净负债/股东权益 29.1 -5.9 15.9 -36.8 -30.9 -50.8

筹资活动现金净流 8,152 -5,191 4,505 -2,016 -482 -148 EBIT利息保障倍数（倍） 25.2 -134.1 35.6 7.6 13.8 18.2

现金净流量 3,715 1,418 139 10,727 -712 7,619 资产负债率 56.5 61.8 64.6 60.7 60.7 55.4

损益表（单位：百万元） 资产负债表（单位：百万元）

比率分析

现金流量表（单位：百万元）

 
数据来源：海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

涂力磊：房地产行业 
 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息

均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，

结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围  
重点研究上市公司：万科 A、保利地产、招商地产、金地集团、华侨城 A、金融街、首开股份、北京城建、苏宁环球、万通地产、荣

盛发展、滨江集团、广宇集团、亿城股份和新潮实业。 

 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较标准  类别 评级 说明 

 投资评级分为股票评级和行业评级   买入 个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

   增持 个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

  股票投资评级 中性 个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

   减持 个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的

涨跌幅为基准； 
  卖出 个股相对大盘涨幅低于-15%。  

2. 投资建议的评级标准   增持 行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

  行业投资评级 中性 
行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%
之间； 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行

业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的涨

跌幅。   减持 行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

法律声明 

本报告仅供海通证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能
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市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属

关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公
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不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 
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