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信达地产(600657)业绩发布会纪要 

及 2011 年报点评 

推荐 

        维持评级 

金融/房地产 发布时间：2012 年 3 月 20 日 

投资要点： 

 2011 年公司实现营业收入 33.07 亿元，归属于母公司净利润 5.63 亿

元，分别较去年同期增长-20%和 34.54%。每股收益 0.37 元。年度

利润分配方案为每 10 股派发现金红利 0.60 元（含税）。 

 公司净利润高于我们的预期，主要原因在于公司当年有非经常性损

益 1.53 亿元，包括子公司股权转让收益和金融资产变现产生的净收

益等，扣除非经常性损益的因素，公司实现的盈利符合我们的预期。

 2011 年公司销售业绩表现平平，落后于行业平均水平。 

 截至 2011 年底，公司预收账款余额为 22 亿元，与 2010 年底余额持

平，相当于公司 2011 年结算收入 33 亿元的 67%，显示出公司未来

2 年的业绩成长性不足。 

 截至 2011 年底，公司账面共有货币资金余额近 22.9 亿元，而短期

借款和一年内到期的非流动负债之和仅为 11.36 亿元，长期借款和

长期应付款为 30 亿元，公司的长、短期债务结构良好，短期基本没

有财务压力，而且公司资产负债率仅为 55%，财务状况较为稳健。

 公司在土地储备方面继续保持谨慎，全年分别在长春市和阜新市取

得 2 块合作开发项目，新增项目规划建筑面积为 57 万平方米，权益

规划建筑面积 35 万平方米。截止 2011 年底，公司可结算项目的规

划建筑面积接近 470 万平方米，与去年底基本持平。 

 盈利预测及投资评级：基于对公司非经常性损益项目的考虑，我们

对 2012 年的业绩预测微幅上调，调整后 2012 和 2013 年的预测 EPS
为 0.33 元和 0.34 元。我们认为，公司目前估值依然不高，具有一定

的安全边际，维持推荐的投资评级。 

业绩预测： 

 主营收入  
(万元) 

增长率 
(%) 

归属母公

司净利润 
(万元) 

增长率

(%) 
EPS
(元)

ROE
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2010 413,000 0.75 41,844 -35.27 0.27 16.1
2011 330,677 -20.0 56,296 34.54 0.37  11.7 

2012E 356,800 8.1 50,928 -9.5 0.33  13.1 

2013E 389,600 9.2 52,531 2.6 0.34  12.8  
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市场数据 2012-3-19

收盘价： 4.34 元

52 周最高价： 7.59 元

52 周最低价： 3.48 元

平均持仓成本： 4.74 元 

基本数据 2011Q4 

总股本（万股）： 152,426

流通 A股（万股）： 152,426

每股收益（元）： 0.37

每股净资产（元）： 4.04

每股经营现金流（元）： -0.12

市净率： 1.07
 
分析师: 高建 
执业证书编号：S0550511020011 
TEL: (8621)20361169 

FAX: (8621)20361159 

Email: gaoj@nesc.cn 

地 址: 上海市源深路 305 号 

邮 编:  200135 



                                    公司研究报告 

2 郑重声明:本报告中的信息均来源于公开数据，东北证券股份有限公司（以下简称我公司）对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和

意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机

构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归我公司所有。 

 
背景情况：2012 年 3 月 17 日，公司公布了 2011 年年报，并于 3 月 19 日召开了 2011

年年度业绩发布会，我们与公司董事长、总经理、董秘等公司高管进行了交流，以下是

年报点评及交流纪要。 
2011 年公司实现营业收入 33.07 亿元，归属于母公司净利润 5.63 亿元，分别较去年

同期增长-20%和 34.54%。每股收益 0.37 元，每股净资产达到 4.04 元，加权平均净资产

收益率为 9.46%。公司 2011 年度利润分配方案为每 10 股派发现金红利 0.60 元（含税）。 
点评：公司实现的营业收入符合我们的预期，但归属于母公司的净利润高于我们的

预期，主要原因在于公司当年有非经常性损益 1.53 亿元，包括子公司股权转让收益和金

融资产变现产生的净收益等，扣除非经常性损益的因素，公司实现的盈利符合我们的预

期。 
2011 年公司销售业绩表现平平，依然落后于行业平均水平。2011 年公司实现合同销

售面积和销售金额分别为 29.26 万平方米和 28.75 亿元，比 2010 年分别增长了-33.3%和

-9.4%，而 2011 年全国商品房销售面积和销售金额的整体增幅为 4.9%和 12.1%，显示出

公司后续增长动力不足。 
从毛利率水平来看，2011 年公司的毛利率达到 41.92％，高于 2010 年 33.81％水平。

由于公司近 3 年来新拿项目不多，结转项目也多为存量项目，而 2009 和 2010 年房价的

大幅上涨，加上结转项目的不均衡，使得公司毛利率水平大幅提升。由于 2011 年下半年

来房地产市场价格的调整，我们预期，公司的毛利率水平难以维持 2011 年的高水平，毛

利率应会逐步下降。 
公司 2011 年的期间费用率指标为 14.22%，较 2010 年的 11.78%有所上升。与同行业

上市公司相比，公司的期间费用占比处于略偏高水平。我们注意到，公司 2011 年的管理

费用绝对值较上年下降了 11%，这已经体现出公司在“节流”方面的努力和成效。但我

们认为，公司期间费用率的连续上升，最主要的是公司的市场销售情况持续偏软造成的，

也许公司在“开源”方面需要做出更多的努力。 
截至 2011 年底，公司预收账款余额为 22 亿元，与 2010 年底余额持平，相当于公司

2011 年结算收入 33 亿元的 67%，显示出公司未来 2 年的业绩成长性不足。 
截至 2011 年底，公司账面共有货币资金余额近 22.9 亿元，而短期借款和一年内到期

的非流动负债之和仅为 11.36 亿元，长期借款和长期应付款为 30 亿元，公司的长、短期

债务结构良好，短期基本没有财务压力，而且公司资产负债率仅为 55%，财务状况较为

稳健。 
公司在土地储备方面继续保持谨慎，全年分别在长春市和阜新市取得 2 块合作开发

项目，新增项目规划建筑面积为 57 万平方米，权益规划建筑面积 35 万平方米，支付权

益地价 3.8 亿元。截止 2011 年底，公司可结算项目的规划建筑面积接近 470 万平方米，

与去年底基本持平。 
盈利预测及投资评级：基于对公司非经常性损益项目的考虑，我们对 2012 年的业绩

预测微幅上调，调整后 2012 和 2013 年的预测 EPS 为 0.33 元和 0.34 元。我们认为，公司

目前估值依然不高，具有一定的安全边际，维持推荐的投资评级。 
 
信达地产 2011 年业绩发布会主要交流问题汇总： 
 

1、 公司开发周期较一般快速周转型的房地产开发企业长的问题？ 
第一，公司目前已经着手建立产品线，去年初步形成了 4 条产品线，并已经复制了

一条产品线到公司项目中去，这样会加快公司项目的建设进度；第二，公司对开发项目
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的关键节点订立计划，并与下属公司签订项目运营书，另外从业绩考核上也增加了对开

发进度方面的考核，相信会缩短公司项目的运作周期，降低成本。 
 
2、 关于公司中期票据的进展？ 
目前，4 家已公布拟发行中期票据的 A 股房地产公司都没有取得实质性的进展，公

司也在积极关注和跟踪这件事情，但目前没有进一步的消息。 
 
3、 关于公司信托融资的规模和资金成本是多少？ 
截至 2011 年底，公司总的融资规模为 41 亿元，其中，通过信托方式融资 10 亿元，

融资成本为 14%左右；其余 31 亿元为银行借款，资金成本为 7%左右。 
 
4、 关于公司依托大股东信达资产管理公司的资源的问题？ 
大股东的可利用资源主要分二块，一块是所谓的存量资产，即大股东通过历史上不

良资产的处置，包括股权处置和抵债资产的处置，沉淀了一部分的土地资源，目前经过

整理已经有了实质性的进展，但还没有到可以披露的阶段；另一块是所谓的增量资产，

即大股东业务范围的增加所形成的资产，信达资产管理公司目前不仅可以收购金融不良

资产，目前经政府批准还可以收购非金融类的不良资产，其他还有直投业务等，这些增

量资产的空间更大，潜力也很大。信达地产通过对大股东的这些可利用资源的运作，可

以有力地提升这些资产的价值，从而为股东创造价值。 
 
5、公司大股东改制情况？ 
2011 年 7 月 16 日，中国信达资产管理公司改制为中国信达资产管理股份有限公司；

2012 年 3 月 16 日，大股东成功引进了 4 家战略投资者，分别包括全国社保基金、瑞银资

本、中信资本、渣打银行。这四家战略投资者共计投入资金 103.7 亿元，持股占中国信达

增资后总股本的 16.54%，其中，全国社保基金投资 50 亿元，占总股本的 8%。根据国务

院批准的资产管理公司转型方案，第一步是成立股份公司，第二步是引入战略投资者，

第三步是上市。预计在引入战略投资者后，中国信达资产管理股份有限公司将择机在境

内外市场公开发行股票并上市。大股东今后将会更加重视对信达股份公司的市值管理方

面的考量，对公司管理市场化运作方面也会有积极的意义。 
 
6、2012 年计划推盘的情况？ 
公司表示 2012 年的总体计划是保持稳健、平稳发展和增长的原则进行开发。2012 年

公司仍然是过冬模式，预计推盘计划比去年略有减少，下半年会随着市场的变化再做适

当的调整。 
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附表：信达地产利润表预测                                单位：万元 

项目 2008 A 2009E 2010E 2011 2012E 2013E 

一、营业总收入 275,417.85 410,387.00 413,349.67 330,677.00 356,800.00 389,600.00 

营业收入 275,417.85 410,387.00 413,349.67 330,677.00 356,800.00 389,600.00 

二、营业总成本 226,999.63 320,897.00 364,730.98 275,571.00 294,992.00 325,968.00 

营业成本 185,368.48 261,915.00 273,595.24 192,029.00 219,432.00 245,448.00 

营业税金及附加 16,340.58 25,573.00 42,094.43 37,061.00 26,760.00 29,220.00 

销售费用 6,529.00 6,623.00 7,900.38 8,268.00 8,300.00 8,500.00 

管理费用 21,380.67 25,887.00 36,373.35 32,316.00 33,000.00 35,000.00 

财务费用 896.8 3,069.00 4,429.48 6,343.00 7,500.00 7,800.00 

资产减值损失 -3,515.89 -2,168 338.11 -446 0 0 

三、其他经营收益             

公允价值变动 -4,089.04 -287 0.00 0 0 0 

投资净收益 14,460.17 4,187.00 6,148.15 24,167.00 8,000.00 8,500.00 

四、营业利润 58,789.35 103,390.00 54,766.84 79,273.00 69,808.00 72,132.00 

加：营业外收入 11,879.08 2,658 3,787.13 4850 4000 4000 

减：营业外支出 598.35 293 465.27 365 0 0 

五、利润总额 70,070.09 105,755.00 58,088.71 83,758.00 73,808.00 76,132.00 

减：所得税 15,935.62 31,538.00 13,106.80 21,568.00 18,452.00 19,033.00 

六、净利润 54,134.47 74,217.00 44,981.91 62,190.00 55,356.00 57,099.00 

减：少数股东损益 3,314.16 9,570.00 3,137.34 5,896.00 4,428.48 4,567.92 

归属于母公司所有

者的净利润 
50,820.31 64,647.00 41,844.57 56,294.00 50,927.52 52,531.08 

七、每股收益：             

总股本（万股） 152,426 152,426.00 152,426.00 152,426.00 152,426.00 152,426.00 

每股收益(元) 0.33 0.42 0.27  0.37  0.33  0.34  

数据来源：东北证券整理
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投资评级说明 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
 


