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投资要点 

 管理改善效应将逐步显现 

管理能力的相对不足一直是信达地产的短板，也是其增长较慢、销售规模偏小
的主要原因。但也正因为如此，公司具有比其它成熟地产公司更大的改善和成
长空间。目前，公司的管理体系正在发生一些积极的变化：1、对于各个项目子
公司的管控能力逐步加强；2、地产公司在管理层级上由资产管理公司的孙公司
变为子公司。 

 具备逆势扩张潜力 

我们认为，在整个房地产行业面临调控的压力时，公司拥有逆势扩张的能力： 1、
特殊的股东背景赋予了公司多元化的项目获取能力，而在行业调整期，大量的
并购机会将会涌现；2、负债水平低，资金面宽松，且具有融资优势，杠杆仍能
进一步提高。 

 资产注入值得期待 

根据重组时的承诺，信达地产将是信达资产管理集团旗下唯一的房地产业务运
作平台，未来的资产注入值得期待：1、大股东信达投资手中仍有多处经营性物
业，重组时承诺条件成熟后注入上市公司；2、资产管理公司收购的不良资产中
有大量与房地产行业相关的资产，未来有望由上市公司出面整合。 

 盈利预测与估值 

我们预测，公司 2011、2012、2013 年的 EPS 分别为 0.33、0.37、0.46 元，
净利润年均复合增速为 18%，最新收盘价对应的 PE 分别为 12.9、11.4 和 9.3
倍；根据测算，公司 2011 年底的每股 RNAV 值为 6.71 元，股价相对于地产业
务的 NAV 折让 37%。我们认为，公司管理能力正在逐步增强，而且具备逆势扩
张的能力，给予“推荐”的评级。 

 风险提示 

1、房地产市场的超预期调整导致公司的地产销售大幅下滑；2、管理改善程度
低于预期，经营效率得不到有效提升。 

重要财务指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 4,103.88 4,133.50 3,050.77 3,615.80 4,318.62

同比(%) 49.01 0.72 -26.19 18.52 19.44

归属母公司净利润 646.47 418.45 502.82 567.31 693.83

同比(%) 27.21 -35.27 20.16 12.83 22.30

毛利率(%) 36.18 33.81 44.19 42.54 43.78

ROE(%) 12.35 7.28 8.05 8.32 9.24

每股收益(元) 0.42 0.27 0.33 0.37 0.46

P/E 10.02 15.48 12.88 11.42 9.34

每股 RNAV 5.80 6.34 6.71 7.03 7.33
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一、公司概况 

信达地产的前身是中国建设银行下属的房地产开发实体。2008 年，信达地产完成了重大资产重
组，成功借壳“ST 天桥”实现上市。 

图表1  信达地产股权结构 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

公司的实际控制人为财政部下属的信达资产管理公司；从股权结构上来看，信达地产的大股东
是信达资产的全资子公司信达投资。 
 

图表2  主营业务收入小幅增长 图表3  盈利能力稳步提升 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 资料来源：公司公告、平安证券研究所 
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上市三年以来，由于对于各个子公司的整合一直在进行中，信达的业务规模并没有实现大幅增
长。 
 

二、管理改善值得期待 

相比于万科、保利等大型的房地产开发企业，管理能力的相对不足一直是信达地产的短板，也
是其增长较慢、销售规模偏小的主要原因。但也正因为如此，公司具有比一般地产公司更大的
成长空间。 

目前，公司的管理层面正在发生一些积极的变化：1、对于各个项目子公司的管控能力正在加强；
2、地产公司在管理层级上由资产管理公司的孙公司变为子公司。 

2.1 管控能力加强 

图表4  项目布局比较分散 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

 

公司项目布局的特点是：1、数量众多，但是单个项目规模偏小；2、布局比较分散，区域集中度低，

单个城市深度不足，目前已经进入了 12 个城市，单个城市平均储备面积不足 50 万平。这些特点造

成了公司的管理半径相对于规模偏大，给公司的管控带来了挑战。 

除此之外，由于大部分的子公司大都整合于各地建行的三产，这也给后续的集中管理造成了一定的

难度。 
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图表5  信达的管理效率有待提高 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

一直以来，对于项目公司管控能力的不足都是阻碍信达地产业务发展的重要原因之一。但是，通过

这次调研我们了解到，在过去的一段时间公司对于内部管理进行了一系列积极的改革：1、除了原先

整合而来的 12 家老公司之外，新成立的项目公司一律由总公司直接管控；2、对于 12 家老的子公

司实行严格的绩效考核，而且人事干部的任免由总部统一决策；3、完善了公司的质量管理体系和产

品线设计；4、更加注重对于开发过程的管理，项目运营的考核将以周转能力为主。 

我们认为，随着对于子公司管控能力的加强和更加科学合理的考核方法的实施，未来公司管理效率

的提升值得期待。 

 

2.2 管理层级提高 

图表6  管理层级提高 

 

资料来源：平安证券研究所 

近期，信达资产管理集团在内部的管理层级上进行了重大调整：信达地产的管理层级上升一级，由

资产管理公司的孙公司变为子公司。 

我们认为，管理层级的提升反映了集团对于地产公司的重视，意味着以后信达地产可以掌控的资源

将会大大增加，以后地产公司和资产管理总公司及其各地分公司之间的合作将会越来越多，这将为

信达地产带来跨越式发展的机会。 

 

0.00%

1.00%

2.00%

3.00%

4.00%

5.00%

6.00%

7.00%

8.00%

9.00%

10.00%

信达 万科 保利 金地 荣盛 中南 首开

管理费用率-2010

信达地产股份有限公司

信达投资有限公司

信达资产管理股份有限公司

管理层

级上是

子公司

股权结

构上是

孙公司

http://www.microbell.com/


 

  
 6 / 11 

信达地产﹒公司类调研报告

请务必阅读正文后免责条款                          

 

三、具备逆势扩张的能力 

我们认为，在整个房地产行业面临调控的压力时，公司拥有逆势扩张的能力，因为公司具有两方面

的优势：1、特殊的股东背景，在行业调控期将会赋予公司更多的项目获取机会；2、资金面宽松，

且具有融资优势，杠杆仍能进一步提高。 

 

3.1 股东背景赋予多元化的项目获取手段 

大股东信达资产管理公司隶属于财政部，是我国商业银行体系改革中从事不良资产处置的四大资产

管理公司之一，累计收购受托不良资产规模近 1.4 万亿元。 

在不良资产的处置过程中，会涉及到很多与土地和房产相关的资产；除此之外，信达资产通过债转

股的方式涉足了石油、化工、煤炭、有色等多个行业，积累了非常丰富的客户资源。 

图表7  信达债转股的行业结构 

 

资料来源：Wind、平安证券研究所 

利用大股东掌握的资产和客户资源，公司可以通过多种渠道与大股东开展合作，有机会获取大量的

优质房地产项目。 

所以，相比于其他公司，信达地产的拿地方式更加多元化 ：1、与大股东信达资产及其各个分公司

合作，在并购市场上进行联动拿地；2、通过传统的“招拍挂”方式拿地。 

我们认为，随着房地产行业的调控进入深水区，并购市场上的机会将会大量涌现。而信达地产凭借

大股东的背景，通过第一种方式获取项目的机会将会大大增加。 
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3.2 杠杆较低具备抄底能力 

图表8  信达的负债水平远低于同业 

 

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

与同等规模的地产公司相比，公司目前的负债水平偏低，杠杆率仍有进一步提升的空间。而且，公

司背靠财政部下属的中国建设银行，在融资上具有其他公司无法比拟的优势。 

图表9  潜在融资能力测算 

净负债率假设 可用资金测算（万元） 

0.50        208,970  

0.80        402,608  

1.00        531,700  

1.20        660,791  

1.50        854,429  

资料来源：平安证券研究所测算 

根据我们的测算，如果公司的净负债率提高至 0.5 左右的相对安全水平，那么公司可以动用的潜在

资金规模仍将达到 21 亿元。 

我们认为，公司具有提高杠杆的空间和能力，具备逆势扩张的实力。 

 

四、资产注入预期 

根据重组时的承诺，信达地产将是信达资产管理集团旗下唯一的房地产业务运作平台。目前，大股

东信达投资和资产管理公司旗下仍有丰富的房地产资源待注入。 

 

4.1 信达投资待注入物业 

图表10  信达投资旗下物业一览 

物业名称 受让价格（万元）

北京朝阳区安华西里二区 18 号楼 2683

呼和浩特新华大街办公楼（1-3） 277
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呼和浩特新华大街办公楼（4-6） 250

呼和浩特西塔楼 31

呼和浩特建行石化支行办公楼 527

呼和浩特房地产开发公司办公楼 196

呼和浩特人民路营业房 61

呼和浩特八一市场营业房 14

呼和浩特汽车美容中心(华建礼堂) 103

呼和浩特机具模具租赁分公司(材料厂) 242

鞍山金龙大厦 1507

大连建兴商务大厦 3379

哈尔滨玛克威大厦 1925

哈尔滨文林街车库 118

杭州文晖支行大楼 1092

杭州保叔路 80 号 92

温州银雁饭店 1894

合肥润安大厦裙楼 3889

合肥润安大厦写字楼车位 9

合肥润安大厦写字楼 1390

福州亚细亚广场 4136

九江白鹿宾馆 5312

庐山建银宾馆 663

济南办公楼 1565

烟台金都大厦 28222

长沙办公楼 359

北海鸿华酒店 4191

海口港澳大厦 1841

重庆上清寺营业用房 125

重庆阳光城 936

重庆庆园大厦 730

重庆营业部都市广场 510

重庆半岛商务大厦 5525

重庆业城住房（2 套） 60

贵阳瓮福国际大厦 665

西安融汇大厦 4231

西安南大街综合楼 846

银川办公楼 131

兰州办公用房 101

兰州办公用房 5

西宁办公用房 27

西宁非办公用房 78

乌鲁木齐新宏信大厦 1-4 层 3638

合计 83576

资料来源：公司公告、平安证券研究所 

为避免信达投资与收购完成后上市公司之间产生同业竞争，信达投资在重组时曾经承诺：“我公司所

持有的用于出租的经营性物业，目前由于产权原因不宜进入 ST 天桥（信达地产），在条件成熟后可

由 ST 天桥（信达地产）收购。” 

所以，目前信达投资手中的多处物业均有望在未来注入上市公司。 
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4.2 信达资产的潜在房地产项目资源丰富 

信达资产管理公司收购受托的不良资产中有丰富的与房地产开发相关的资源。 

图表11  信达资产管理公司不良资产中与房地产相关的资源 

单位：亿元 项目个数 资产帐面金额 
房地产开发与经营债券类资产  390   205.30 
房地产开发与经营股权类资产  1     0.29 
实物类资产-土地  112     7.78 
实物类资产-房屋  373    31.43 
合计 876   244.49 

资料来源：信达资产管理公司网站、平安证券研究所整理 

信达资产管理公司的不良资产分股权类、债权类和实物类三类；其中，与房屋及土地相关的不良资

产账面总额为 244 亿元。 

根据借壳时的承诺，信达地产是中国信达资产管理公司的唯一地产运作平台，未来由处置不良资产

而获得的相关房屋及土地所有权均有望由信达地产出面整合。 

 

五、盈利预测与估值 

图表12  收入分部预测 

名称 
收入(万元) 

2010A 2011E 2012E 2013E
房地产开发业务    360,370      278,077    332,880      401,292 

YOY -23% 20% 21%
物业管理及出租      9,980       17,000     18,700       20,570 

YOY 70% 10% 10%
其它     43,000       10,000     10,000       10,000 

YOY -77% 0% 0%
合计    413,350      305,077    361,580      431,862 

YOY -26% 19% 19%

资料来源：公司公告、平安证券研究所预测  

我们预测，公司 2011、2012、2013 年的 EPS 分别为 0.33、0.37、0.46 元，净利润年均复合增速

为 18%，最新收盘价对应的 PE 分别为 12.9、11.4 和 9.3 倍；根据测算，公司 2011 年底的每股 RNAV

值为 6.71 元，股价相对于地产业务的 NAV 折让 37%。我们认为，公司管理能力正在逐步增强，而

且具备逆势扩张的能力，给予“推荐”的评级。 

 

六、风险提示 

1、房地产市场的超预期调整导致公司的地产销售大幅下滑； 

2、管理改善程度低于预期，经营效率得不到有效提升。 
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图表二：报表预测 

资产负债表 
 

利润表 
  

会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

流动资产 9,689.47 11,804.73 13,522.37 17,819.89 23,606.72 营业收入 4,103.88 4,133.50 3,050.77 3,615.80 4,318.62

货币资金 1,834.51 1,611.27 1,690.07 1,617.34 1,475.39 营业成本 2,619.15 2,735.95 1,702.72 2,077.77 2,427.97

应收账款 592.01 584.30 759.59 987.46 1,283.70
营业税金及附
加 255.73 420.94 238.38 269.52 344.50

预付帐款 969.73 869.32 956.25 1,051.87 1,157.06 主营业务利润 1,229.00 976.60 1,109.67 1,268.51 1,546.15

存货 6,282.48 8,610.43 10,116.46 14,163.20 19,690.55 营业费用 66.23 79.00 91.52 108.47 129.56

其他流动资产 10.74 129.42 - 0.01 0.02 管理费用 258.87 363.73 305.08 361.58 431.86

非流动资产 2,076.66 2,133.15 2,271.73 2,449.76 2,678.96 财务费用 30.69 44.29 91.52 90.40 107.97

长期股权投资 485.98 433.59 563.66 732.76 952.59
投资收益及其
他 160.68 58.10 61.48 61.48 61.48

固定资产 175.23 170.07 178.58 187.50 196.88 营业利润 1,033.90 547.67 683.02 769.55 938.24

投资性房地产 1,063.08 970.21 970.21 970.21 970.21 营业外收入 26.58 37.87 - - -

其他 352.37 559.28 559.28 559.28 559.28 营业外支出 2.93 4.65 - - -

资产总计 11,766.12 13,937.88 15,794.09 20,269.64 26,285.68 利润总额 1,057.55 580.89 683.02 769.55 938.24

流动负债 4,889.69 5,656.29 7,005.54 9,339.49 12,405.27 所得税 315.38 131.07 170.76 192.39 234.56

短期借款 556.08 1,025.44 1,115.44 1,625.44 2,345.44 净利润 742.17 449.82 512.27 577.16 703.68

应付账款 720.76 831.27 1,080.65 1,404.85 1,826.31 少数股东损益 95.70 31.37 9.45 9.85 9.85

预收款项 2,110.95 2,210.28 3,065.15 4,152.05 5,531.45
归属母公司净
利润 646.47 418.45 502.82 567.31 693.83

其他 1,501.90 1,589.30 1,744.30 2,157.16 2,702.08 EPS(元) 0.42 0.27 0.33 0.37 0.46

长期负债 1,400.26 2,021.96 1,769.91 2,959.91 4,639.91

长期借款 1,322.17 1,468.57 1,678.57 2,868.57 4,548.57 重要财务指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E

应付债券 - - - - - 营业收入 4,103.88 4,133.50 3,050.77 3,615.80 4,318.62

其他 78.09 553.39 91.34 91.34 91.34 同比(%) 49.01 0.72 -26.19 18.52 19.44

负债合计 6,289.95 7,678.24 8,775.45 12,299.40 17,045.18
归属母公司净
利润 646.47 418.45 502.82 567.31 693.83

少数股东权益 242.90 512.38 768.57 1,152.86 1,729.28 同比(%) 27.21 -35.27 20.16 12.83 22.30

股本 1,524.26 1,524.26 1,524.26 1,524.26 1,524.26 毛利率(%) 36.18 33.81 44.19 42.54 43.78

留存收益 3,709.01 4,223.00 4,725.82 5,293.13 5,986.96 主营利润率(%) 29.95 23.63 36.37 35.08 35.80

归属母公司权

益 5,233.27 5,747.26 6,250.08 6,817.39 7,511.22 净利率(%) 15.75 10.12 16.48 15.69 16.07

负债和股东权益 11,766.12 13,937.88 15,794.09 20,269.64 26,285.68 总资产周转率 0.35 0.30 0.19 0.18 0.16

ROE(%) 12.35 7.28 8.05 8.32 9.24

现金流量表 资产负债率(%) 53.46 55.09 55.56 60.68 64.85

会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 权益比率 2.25 2.43 2.53 2.97 3.50

经营活动现金流 1,506.83 -836.16 -194.20 -1,736.60 -2,493.44 每股收益(元) 0.42 0.27 0.33 0.37 0.46

投资活动现金流 214.25 -105.38 -21.86 -28.42 -36.95 每股净资产(元) 3.43 3.77 4.10 4.47 4.93

筹资活动现金流 -1,015.15 718.30 294.86 1,692.29 2,388.44 P/E 10.02 15.48 12.88 11.42 9.34

现金净增加额 705.94 -223.24 78.80 -72.73 -141.95 P/B 1.24 1.13 1.04 0.95 0.86
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