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周转持续加快，预期步步兑现 

——2011 年三季报点评 
 孙建平 李品科  

021-38676316 010-59312815  

sunjianping@gtjas.com lipinke@gtjas.com  

编号 S0880511010044 S0880511010037  

本报告导读： 
公司实际性周转速度持续加快，配合充裕的资金、招商局集团及蛇口的优质资源，维

持对公司的持续推荐，目标价 22 元。 
投资要点： 

 前三季实现 EPS 1.21 元，同比增 46%，增速行业内领先。公司前三

季实现营业收入 124.7 亿元、净利润 20.8 亿，同比增 30.1%、46.1%。

前 3 季毛利率、净利率 50.8%、16.7%，同比升 11.4、1.8 个百分点，

主要由于结算项目深圳曦城、北京 1872 等盈利能力强。 
 全年 200 亿销售目标已完成接近 90%（按认购额计算），完成率行业

内领先。通过加大项目去化率考核，前 3 季销售签约 150 亿元，认购

超 170 亿，预计已推未售货值 100 亿元、另 4 季度新推货值 100 亿。

 公司以往最大的短板为周转速度偏慢，目前已得到持续提升，镇江

项目拿地 9 个月后已实现销售。项目考核中开竣工、销售的时间节

点、周转率权重高、执行力度明显加大。 
 全年新开工 277 万平米完成无虞，预计 2012 年新开工计划仍不会下

调。公司对于提升开发速度的决心和执行力让人欣慰，也值得期待。

 集团支持力度加大、资源持续整合中。集团优质的庞大资源如海上

世界、太子湾值得期待。另集团在香港深厚背景，融资渠道更为通畅。

 现金充裕高达 123 亿元，负债偏低，攻守自如。资产负债率 67%，

扣除预收账款真实负债率 47%，与年初基本持平；净负债率 34%。 
 等待拿地时机，具备充裕资金：2011 年前 3 季度拿地权益建面 92 万

方，同比增长 20%，需支付土地款 42.68 亿，仅占前 3 季销售额 28.5%。

 业绩保障性较高，三季度末预收账款 141 亿，加上已销售未入账认

购金额，已锁定 11 全年及 12 年 70%业绩。 
 预计公司 2011-2013 年 EPS1.48、1.89、2.35 元，公司 RNAV25 元。

公司在销售和业务拓展等各方面进度显现实质性加快，配合优质的

背景资源、充裕的资金状况，维持增持评级及目标价 22 元。 
 
财务摘要（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 10,138 13,782 16,824 20,765 24,214
(+/-)% 184% 36% 22% 23% 17%
经营利润（EBIT） 2,059 3,312 4,251 5,426 6,776
(+/-)% 164% 61% 28% 28% 25%
净利润 1,644 2,011 2,546 3,247 4,043
(+/-)% 34% 22% 27% 28% 25%
每股净收益（元） 0.96 1.17 1.48 1.89 2.35
每股股利（元） 0.20 0.20 0.20 0.20 0.20

 
利润率和估值指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
经营利润率(%) 20.3% 24.0% 25.3% 26.1% 28.0%
市盈率 10.1% 11.0% 12.5% 13.9% 15.0%
股息率 (%) 12.5% 13.1% 11.8% 14.9% 17.2%

评级： 增持
上次评级： 增持

目标价格： 22.00

上次预测： 22.00
当前价格： 15.97

2011.10.20
 
交易数据 
52 周内股价区间（元） 15.50-20.50
总市值（百万元） 27,425
总股本/流通 A 股（百万股） 1,717/684
流通 B 股/H 股（百万股） 141/0
流通股比例    48%
日均成交量（百万股） 8
日均成交值（百万元） 143

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 20,165
每股净资产 11.74
市净率 1.4
资产负债率 67%
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《试待土地资源优势如何演绎》 
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《再融资方案修改，10 年业绩保障性较强》
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表 1：毛利、净利率提高,净利润增速快于收入增速 
项目 2007A 2008A 2009A 2010A 3Q2010 3Q 2011 

主营业务收入增长率 46.4% -13.1% 183.7% 36.0% 81.3% 30.1% 
净利润增长率 83.4% 6.0% 33.9% 22.3% 48.5% 46.1% 

经常性净利润增长率 77.5% -47.8% 194.3% 31.7% 67.3% 45.9% 
毛利率 47.0% 41.3% 41.2% 39.8% 39.4% 50.8% 
ROE 14.7% 8.3% 10.1% 11.0% 8.1% 10.3% 

三项费用率 6.0% 12.9% 4.7% 4.5% 3.3% 3.9% 
净利率 28.2% 34.4% 16.2% 14.6% 14.9% 16.7% 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究所 

 
表 2： 财务杠杆扩展空间大（单位：百万元） 

项目 2007A  2008A  2009A  2010A  3Q2010 3Q2011 

现金 3588  7389  9489  9676  10888  12347  
每股经营性净现金流 -2.33  -2.28  4.11  -2.59  -1.30  -1.60  

预售房款 183  2731  9498  11269  9674  14074  
银行借款 9617  12231  8397  13024  13424  19248  

银行借款/负债 60.25% 57.81% 28.37% 33.68% 39.62% 40.11% 
速动比率 0.37  0.60  0.51  0.52  0.59  0.52  
资产负债率 63.58% 56.51% 61.79% 64.65% 62.31% 66.95% 

真实资产负债率 62.85% 49.22% 41.96% 45.81% 44.52% 47.31% 
净负债率 76.28% 32.58% -6.71% 18.39% 14.42% 34.22% 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究所 

 
表 3：公司 2011 年前三季拿地权益面积增加 20%（单位：万平米、亿元、元/平米、亿元） 

项目名称 
占地 
面积 

建筑

面积

权益

比例

权益 
建面 

地价 
楼面 
地价 

需支付

地价 
拿地 
时间 

广东佛山市南海区佛南（拍）

2010-001、佛南（拍）2010-002、佛南

（拍）2010-003 地块 
14.2  31.0 100% 31.01 6.80 2193  6.80 2010.01 

上海市松江区广富林 2-4 号地块 13.1  10.5 100% 10.48 17.16 16378  17.16 2010.02 
漳州 2010-B1 地块 5.4  4.3 51% 2.19 0.90 2096  0.46 2010.06 

佛山市南海区桂城 A18 街区 A 地块 2.6  10.4 50% 5.18 5.24 5055  2.62 2010.07 
佛山市南海区桂城 A21 街区 A 地块 3.0  12.1 50% 6.04 5.80 4803  2.90 2010.07 

厦门市集美区 J2010P08 地块 9.1  22.5 100% 22.52 10.25 4552  10.25 2010.09 
厦门市集美区编号 2010JTP01 地

块 
14.4  33.9 50% 16.97 10.12 2982  5.06 2010.10 

成都市成华区宗地编号为

CH07(252/211):2010-101 地块 
12.3  36.3 100% 36.26 15.74 4340  15.74 2010.11 

南京河西新城编号为 2010G54 地

块 
4.8  14.5 100% 14.54 18.60 12789  18.60 2010.12 

佛山顺德乐从南区宗地编号为

196020-001 地块 
3.0  8.9 100% 8.92 5.95 6667  5.95 2011.01 

武汉市洪山区宗地编号为 P（2011）
022 号地块 

4.4  13.2 100% 13.18 4.10 3112  4.10 2011.04 

镇江大东 1 号地块 19.0  36.2 100% 36.18 20.10 5556  20.10 2011.05 
镇江大东 2 号地块 12.9  18.8 100% 18.84 10.00 5307  10.00 2011.05 
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深圳市宝安区 A904-0270 地块 5.0  15.8 100% 15.80 2.53 1604  2.53 2011.07 

合计 123.2  268.4 89% 238.12 133.29 4966  122.27   

2010 年前 3 季合计 47.4  90.7 85% 77.4 46.2 5086  39.37  
2011 年前 3 季合计 44.3  92.9 100% 92.9 42.7 4594  42.68  

前 3 季同比增速 -6.6% 2.4%  20.0% -7.5% -9.7% 8.4%   
数据来源：公司公告、国泰君安证券研究所 

 

表 4：公司盈利预测简表（单位：百万元） 
 2009A  2010A  2011E 2012E 2013E 

营业总收入 10138  13782  16824  20765  24214  
营业成本 5962  8300  9925  12070  13626  
税金及附加 1623  1647  2011  2482  2894  
销售费用 285  285  348  430  501  
管理费用 209  237  290  358  417  

EBIT 2059  3312  4251  5426  6776  
公允价值变动收益 -104  -14  0  0  0  

投资收益 305  65  65  65  65  
财务费用 -15  93  182  217  271  
营业利润 2275  3265  4134  5275  6570  
所得税 519  788  998  1272  1584  

少数股东损益 110  473  598  763  950  
净利润 1644  2011  2546  3247  4043  

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究所 
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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。 

 

免责声明 

本报告仅供国泰君安证券股份有限公司（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本公司

的当然客户。本报告仅在相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发放，概不构成任何广告。 

 

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的资料、意见及
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作为日后的表现依据。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信

息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修

改。 

 

本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见

均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投

资收益，也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。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决
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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

行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“国泰君安证券研究”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、
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