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事件： 

截止2010年4月30日，房地产上市公司2009年年报和2010年一季度报公布完毕。根据Wind资讯的数据统计（按申万分类），

2009年房地产上市公司的营业总收入为2741亿元，同比增长30..55%，利润总额568亿元，同比增长50.51%，净利润428亿元，

同比增长51.56%，每股收益为0.40元，同比增长37 .02%。 

观点： 

1．09 年企业收益同比增长有较好回升，10 年仍将释放 

2009 年房地产行业从低谷走向高潮，尤其是下半年火热的销售市场使得企业收益大增。据 Wind 资讯数据

统计，按申万分类房地产上市公司实现总营业收入 2742 亿元，同比增长 30.55%；每股总营业收入 2.87 元，

同比增长 17.17%；实现净利润 428 亿元，同比增长 1.56%；每股收益 0.40 元，同比增长 37.02%。企业的

现金流也得到明显的改善，09 房地产上市公司单位营业收入所实现经营活动产生的现金流量净额达到

17.48。 

2009 年房地产上市公司的收益状况有很好的增长，总营业收入同比相比 08 年的 16.29%有了很好的提高，

但相比06年和07年40%的增长仍有差距。净利润同比也比08年的10.63%有很大提高，但与08年的96.64%

有很大差距。这主要是因为 09 年的上半年房地产行业销售市场仍处在恢复中，加上前期打折促销的原因使

得 09 年的净利润增长低于总营业收入的增长。毛利率 34.77%相比 08 年回落 1.58 个百分点。09 年下半年

中相当部分销售所产生的收益要在 2010 年体现，虽然 2009 年销售好，但业绩的增长仍有所滞后。2009 年

房地产行业的每股收益的增长有较为明显的改善，同比由 08 年的负增长转为正增长，增长恢复到了 07 年

的同比水平。2009 年，最为显著的是现金流量有了一个很好的变化，房地产上市单位营业收入所实现经营

活动产生的现金流量净额一改前三年分别为-10.77、-20.19 和-18.66 元的历史达到了 17.48，行业的资金状

况得到明显改善。另外行业的每股净资产有所提高，由 08 年的 3.01 上升到 3.52，达到近十年新高，同比

增长 16.93%。在政策调控的影响下，预计 2010 年总营业收入增长将减缓，但净利润仍将有所增长。 

图 1：09 年总营业收入 2742 亿元同比增长 30.55%  图 2：09年每股总营业收入 2.87 元同比增长 17.17% 
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资料来源：WIND、东兴证券研究所  资料来源：WIND、东兴证券研究所 
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图 3：09 年净利润 428 亿元同比增长 51.56%  图 4：  09 年利润总额 568 亿元同比增长 50.51% 
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资料来源：WIND、东兴证券研究所  资料来源：WIND、东兴证券研究所 

图 5： 09 年每股收益 0.3986 元同比增长 37.02%  图 6：09年经营活动产生的现金流营业收入由负转正 
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资料来源：WIND、东兴证券研究所  资料来源：WIND、东兴证券研究所 

图 7：  09 年销售毛利率 34.77%同比下降 4.35%  图 8：  09 年每股净资产 3.52 同比增长 16.93% 
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资料来源：WIND、东兴证券研究所  资料来源：WIND、东兴证券研究所 

图 9：09 年总资产净利率 4.64 同比增长 13.73%  图 10：  09 年净利润/营业总收入 15.6 同比增长 16.16% 
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资料来源：WIND、东兴证券研究所  资料来源：WIND、东兴证券研究所 
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2．行业经营状况整体有所改善，三项目费用降低 

截止 2009 年底，房地产上市公司经营状况有很大提高。存货周转率和总资产周围转率均有所提高，同比分

别下降了 0.30%和 2.17%。09 年房地产上市公司整体的三项费用得到较好的控制，单位营业总收入的财务

费用、管理费用和营业费用分别达到 1.68、4.6 和 3.07，为近十年来新低，同比分别下降了 21.86%、11.54%

和 19.84%。一方面是公司经营状况得到改善，另一方面是市场销售价格出现较大的增长所致。由于 2009

年市场转好，公司对项目的开发信心得到增强，借款开发积极性增强，至年底房地产上市公司的负债率有所

提高达 65.24%，同比增长 3.21%。进入 2010 年，房地产市场由市场主导向政策主导转变。一方面销售受

政策面对市场购买者所产生的心理影响，另一方面房价快速上涨也阻碍销售的进一步扩大。预计 2010 年单

位营业总收入的各项费用占比会有所提高，但由于毛利率的提高使行业的净利润仍保持一个较好的水平。 

图 11：09年存货周转率 0.34 同比增长 0.30%  图 12：  09 年总资产周转率 0.30 同比下降 2.17% 
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资料来源：WIND、东兴证券研究所  资料来源：WIND、东兴证券研究所 

图 13：09年财务费用 /营业总收入 1.68 同比下降 21.86%  图 14：  09 年管理费用/营业总收入 4.6 同比下降 11.54% 
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资料来源：WIND、东兴证券研究所  资料来源：WIND、东兴证券研究所 

图 15：09年营业费用 /营业总收入 3.07 同比下降长 19.84%  图 16：资产负债率有所提高同比增长 3.21% 
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资料来源：WIND、东兴证券研究所   
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3．一季度业绩有较好增长，关注业绩增长有保障公司 

截止 2010 年 4 月，房地产上市公司一季度业绩也出现较好增长。据 Wind 资讯数据统计，按申万分类 2010

年一季度，房地产上市公司实现总营业收入 625.76 亿元，同比增长 84.32%；每股总营业收入 0.65 元，同

比增长 65.55%；实现净利润 98.36 亿元，同比增长 134.46%；每股收益 0.09 元，同比增长 110.59%。每

股净资产 3.58 元，同比增长 16.04%。一季度房地产上市公司仍保持较好的增长，预计全年总营业收入受调

控的影响会有所下降，但净利润仍有一定的增长。一季度销售的毛利率为 38.28%，较 2009 年的 34.77%有

了较好的提高，提高了 3.51 个百分点，增长了 10.09%。每股净资产 3.58 元也较 09 年有所提高。 

表 1：2010 年一季度营业总收入等情况 

日期 
营业总收

入 

利润总

额 
净利润 

每股收益

EPS 

每股营业总

收入 

销售毛利

率 

总资产净利

率 

净利润／营业

总收入 

2008 年一

季度 

339.50  57.36  41.95  0.04  0.39  35.67  0.53  12.39  

2009 年一

季度 

625.76  132.52  98.36  0.09  0.65  38.28  0.89  15.73  

同比 84.32% 131.02% 134.46% 110.59% 65.55% 7.32% 67.92% 26.96% 

资料来源：WIND、东兴证券研究所 

表 2：2010 年一季度经营等情况 

日期 

经营活动产生的现

金流量净额／营业

收入 

存货周

转率 

总资产周

转率 

财务费用／

营业总收入 

管理费用／

营业总收入 

营业费用／

营业总收入 

资产负

债率 

每股净

资产 

2008 年

一季度 

24.34  0.05  0.04  3.12  6.75  4.36  63.81  3.09  

2009 年

一季度 

-66.89  0.06  0.06  2.01  5.03  2.97  66.66  3.58  

同比 -374.82% 33.48% 32.55% -35.58% -25.48% -31.88% 4.47% 16.04% 

资料来源：WIND、东兴证券研究所 

图 17：10年一季度 SW 房地产每股收益同比增长 110.59%       图 18：  近几年 SW 房地产每股收益情况 
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资料来源：WIND、东兴证券研究所  资料来源：WIND、东兴证券研究所 

2009 年下半年商品房火热的销售给上市公司带来 
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据 Wind 资讯数据统计，截止 2009 年底按申万分类房地产上市公司的预收款达到 1880.16 亿元，同比增长

103.83%。预收款额达到 09 年营业收入 2655.18 的 70.81%。这表明去年好的销售市场环境，还给上市公

司今年的业绩创造了一个较好的基础。从 2009 年底上市公司的财务数据来看，房地产上市公司整体上资金

状况相对较好。截止 2009 年底，按申万分类房地产上市公司的货币资金达 1878.10 亿元，相比 08 年的 

1015.27 亿元，同比增长了 84.98%。货币资金占当年中长期借款总额的 81.36%，企业的资金状况相对较宽

余。我们认为近期可关注每股预收款较多的上市公司和每股货币资金多公司，预收款多的公司今年业绩仍有

较好的保障，货币资金多公司在市场调控中更主动些。这些公司有：保利地产、招商地产、滨江集团、阳光

城、首开股份和建发股份等。 

 

表 3：2009 年预收款和货币增长较好 

营业总收入

（亿元） 

09 年预收

款占营业

收入比 

预收款亿元 

2009-12-31 2008-12-31 同比 

2655.18 70.81% 1880.16 922.43 103.83% 

借款（亿元） 09 年货币

占贷款比 

货币亿元 

2009-12-31 2008-12-31 同比 

2308.32  81.36% 1878.10  1015.27 84.98% 

资料来源：WIND、东兴证券研究所 

 

表 4：2009 年预收款增长较好的公司 

证券代码 证券简称 
预收款亿

元 

预收款/总

股本 
证券代码 证券简称 

预收款亿

元 

预收款/总

股本 

600048.SH 保利地产 298.3 8.48 002146.SZ 荣盛发展 39.03 4.36 

600067.SH 冠城大通 42.45 6.93 600266.SH 北京城建 31.4 4.24 

000961.SZ 中南建设 51.02 6.55 002133.SZ 广宇集团 20.36 4.08 

000043.SZ 中航地产 12.92 5.81 600153.SH 建发股份 36.13 2.91 

000024.SZ 招商地产 94.98 5.53 600393.SH 东华实业 8.67 2.89 

002244.SZ 滨江集团 71.6 5.3 000002.SZ 万科 A 317.35 2.89 

000671.SZ 阳光城 8.5 5.07 600064.SH 南京高科 9.74 2.83 

600325.SH 华发股份 40.95 5.01 600052.SH 浙江广厦 24.21 2.78 

600383.SH 金地集团 123.6 4.98 600665.SH 天地源 18.6 2.58 

000042.SZ 深长城 11.84 4.94 600736.SH 苏州高新 22.58 2.56 

600376.SH 首开股份 52.27 4.55 000537.SZ 广宇发展 11.46 2.24 

000909.SZ 数源科技 8.91 4.54 600246.SH 万通地产 22.22 2.19 

000608.SZ 阳光股份 24.03 4.49 000558.SZ 莱茵臵业 8.03 2.17 

002208.SZ 合肥城建 7.08 4.42 600533.SH 栖霞建设 20.55 1.96 

资料来源：东兴证券研究所 
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表 5：2009 年货币增长较好的公司 

证券代码 证券简称 存货亿元 存货/股 证券代码 证券简称 存货亿元 存货/股 

000024.SZ 招商地产 304.61 17.74 600067.SH 冠城大通 61.55 10.04 

600048.SH 保利地产 600.99 17.07 002146.SZ 荣盛发展 84.93 9.48 

600383.SH 金地集团 405.44 16.32 600736.SH 苏州高新 80.95 9.18 

000043.SZ 中航地产 34.4 15.47 000002.SZ 万科 A 900.85 8.19 

600376.SH 首开股份 158.61 13.8 600823.SH 世茂股份 94.32 8.06 

600325.SH 华发股份 112.51 13.77 002244.SZ 滨江集团 108.2 8 

000671.SZ 阳光城 22.6 13.49 600748.SH 上实发展 84.91 7.84 

000042.SZ 深长城 32.05 13.39 000402.SZ 金融街 185.5 7.48 

600266.SH 北京城建 84.8 11.44 600675.SH 中华企业 80.54 7.4 

000961.SZ 中南建设 86.28 11.08 600322.SH 天房发展 81.18 7.34 

000006.SZ 深振业 A 54.16 10.68 000540.SZ 中天城投 40.1 7.02 

002133.SZ 广宇集团 52.88 10.61 002208.SZ 合肥城建 11.05 6.9 

资料来源：东兴证券研究所 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，研究报告中所引用信息均来自

公开资料，但并不保证报告所述信息的准确性和完整性。 

本研究报告内容及观点仅供参考，不构成任何投资建议。对于本报告所提供信息

所导致的任何直接的或者间接的投资盈亏后果不承担任何责任。 

本研究报告版权仅为东兴证券股份有限公司研究所所有，未经书面许可，任何机

构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用发布，需注明出处为东兴证
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行业评级体系 

行业及公司投资评级的量化标准 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 
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