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我们跟踪分析了 81 家 A股房地产企业 09 年年报和 10 年一季报情况。 

研究结论 

 现金支出加快，但资金面仍为宽裕：进入 2010 年，地产公司继续回补库

存，但得益于前期积累大量资金，截至一季度末，81 家地产上市公司现

金/总资产和现金/（短期借款+应付账款+一年内到期长期负债）依旧维

持在 17%和 121%高位，资金面仍为宽裕。 

 全年资金基本无忧：在一系列假设条件下，我们测算得出至 2010 年末，

81 家地产上市公司现金/总资产和现金/（短期借款+应付账款+一年内到

期长期负债）分别为 13.2%和 90%，其中现金/总资产比例与 08 年最低

水平基本相当，而现金/（短期借款+应付账款+一年内到期长期负债）

比例还是远高于 08 年水平。全年资金基本无忧。 

 预收款同比大增，保障全年业绩收入：09 年全年，营业收入和预收款同

比增速分别达到了 32%和 106%，其中预收款同比增速更是创出了近四年

最高水平。进入 10 年一季度，预收款增速略有回落，但仍达到 89%水平。

作为对预收款的滞后反映，营业收入同比增速达到了 81%。在预收款的

充分保障下，预计 2010 年地产公司收入同比出现高增长基本无忧，但很

难达到一季度 81%高位，原因有二：1）一季度超高增长部分原因在于去

年一季度的低基数；2）楼市调整将减少地产公司未来几个月的预售状况，

地产公司存在平滑业绩需要。 

 毛利率止跌回升：由于结算地价上升和 08 年市场调整，81 家地产上市公

司平均毛利率在 08 年一季度达到顶点后就进入了下行通道，毛利率水平

从 41.8%下降至 09 年的 35.1%。09 年市场大幅回暖，各地房价再次出

现较大幅度的上涨，随着这些项目陆续进入结算，10 年一季度毛利率止

跌回升至 38.8%。我们预计毛利率上行趋势在今年有望继续保持，但今

年市场的调整又将削弱明年地产公司的毛利率水平。 

 费用控制持续向好：在市场疲软的 08 年，地产公司加大了成本费用控制，

且在市场回暖的 09 年继续得以保持。81 年地产上市公司 09 年三费合计

为 9.29%，低于 07 年和 08 年水平，特别是管理费用率处于连续下降态

势。10 年一季度三费合计 9.85%，也要低于 08 年和 09 年一季度水平。 

 净利润增速同比飙升：毛利率的上升和费用的控制共同推升了地产公司

的盈利水平，今年一季度 81 年地产公司的平均净利率水平为 13.9%，较

去年略有提升。加上营业收入的高增长，2010 年一季度归属母公司净利

润同比增速达到 106%，已超过 06 和 07 年高位。和收入增速相同，净利

润出现高增长的部分原因也在于去年一季度的低基数，加上平滑业绩需

要，预计今年全年利润增速将低于一季度水平，但净利率有望继续上行。 
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重点公司盈利预测及投资评级 

 10EPS(E) 10 EPS(E) 11EPS(E) 股价 评级

万科 0.58 0.78  1.05 7.22 增持

保利地产 1.07 1.37  1.72 10.61 买入

金地集团 0.52 0.63  0.83 6.02 买入

招商地产 1.30 1.70  2.23 15.74 买入

华侨城 A 0.82 1.14  1.51 11.35 买入

苏宁环球 0.89 1.23  1.64 8.05 买入

栖霞建设 0.36 0.51  0.71 5.24 增持

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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我们跟踪分析了 81 家 A股房地产企业 09 年年报和 10 年一季报情况。 

一、预收款同比大增，保障全年业绩收入 
受益 09 年市场骤然回暖，81 家上市房企预收款同比增速从 09 年一季度开始触底回升，相应的营

业收入也从 09 年中期开始重返正增长。09 年全年，营业收入和预收款同比增速分别达到了 32%和

106%，其中预收款同比增速更是创出了近四年最高水平。 

进入 10 年一季度，预收款增速略有回落，但仍达到 89%水平。作为对预收款的滞后反映，营业收

入同比增速达到了 81%。在预收款的充分保障下，预计 2010 年地产公司收入同比出现高增长基本

无忧，但很难达到一季度 81%高位，原因有二：1）一季度超高增长部分原因在于去年一季度的低

基数；2）楼市调整将减少地产公司未来几个月的预售状况，地产公司存在平滑业绩需要。 

图 1：营业收入和预收款同比增速走势 
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数据来源：WIND，东方证券研究所 

 

二、毛利率上升和费用控制共同提升公司的盈利能力 

1、毛利率止跌回升 
由于结算地价上升和 08 年市场调整，81 家地产上市公司平均毛利率在 08 年一季度达到顶点后就

进入了下行通道，毛利率水平从 41.8%下降至 09 年的 35.1%。09 年市场大幅回暖，各地房价再

次出现较大幅度的上涨，随着这些项目陆续进入结算，10 年一季度毛利率止跌回升至 38.8%。 

我们预计毛利率上行趋势在今年有望继续保持，但今年市场的调整又将削弱明年地产公司的毛利率

水平。 

 



 

 4 

全年资金基本无忧——09年年报及10年一季报分析

图 2：2010 年一季度毛利率止跌回升 
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数据来源：WIND，东方证券研究所 

 

2、费用控制持续向好 
在市场疲软的 08 年，地产公司加大了成本费用控制，且在市场回暖的 09 年继续得以保持。81 年

地产上市公司 09 年三费合计为 9.29%，低于 07 年和 08 年水平，特别是管理费用率处于连续下降

态势。10 年一季度三费合计 9.85%，也要低于 08 年和 09 年一季度水平。 

在土地成本大幅上升后，地产公司的盈利水平受到极大压制，费用控制的作用开始得到体现，预计

地产公司在未来将持续加大力度控制费用的支出。 

图 3：2007-2009 年三项费用率走势 
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数据来源：WIND，东方证券研究所 

 
图 4：2008-2010 年一季度三项费用率走势 
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3、净利润增速同比飙升 
毛利率的上升和费用的控制共同推升了地产公司的盈利水平，今年一季度 81 年地产公司的平均净

利率水平为 13.9%，较去年略有提升。加上营业收入的高增长，2010 年一季度归属母公司净利润

同比增速达到 106%，已超过 06 和 07 年高位。 

和收入增速相同，净利润出现高增长的部分原因也在于去年一季度的低基数，加上平滑业绩需要，

预计今年全年利润增速将低于一季度水平，但净利率有望继续上行。 

图 5：2006 年以来净利率走势 
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数据来源：WIND，东方证券研究所 

 
图 6：2010 年一季度归属母公司净利润增速飙升 
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三、全年资金基本无忧 

1、现金支出加快，但资金面仍为宽裕 
由于 08 年市场疲软积累了大量的存货，所以在 09 年市场回暖后，地产公司并未急于增加库存，直

到 09 年三季度，购买商品现金流出才开始加快，与之对应的是，存货同比增速也触底回升。 

进入 2010 年，地产公司继续回补库存，但得益于前期积累大量资金，截至一季度末，81 家地产上

市公司现金/总资产和现金/（短期借款+应付账款+一年内到期长期负债）依旧维持在17%和121%

高位，资金面仍为宽裕。 
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图 7：2007 年以来经营性现金收支情况 
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图 8：2006 年以来存货和预收款同比增速情况 
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图 9：2006 年以来剔除预收款后的资产负债率走势 
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图 10：2006 年以来现金状况 
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2、全年资金基本无忧 
截至 2010 年一季度末，81 家地产公司货币资金余额为 1630 亿，我们从现金/总资产和现金/（短

期借款+应付账款+一年内到期长期负债）两个角度出发来测试地产公司今年的资金状况。 

我们的假设条件是：2010 年总资产同比增长为 30%；2010 年“短期借款+应付账款+一年内到期

长期负债”同比增长 30%；2010 年 81 家企业购买商品现金支出与 09 年持平，为 2116 亿元；2010

年二至四季度每季销售商品现金流入 400 亿元；经营性活动外现金收支相抵。 
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假设条件中，资产和负债增速与 08 年基本相当，2010 年二至四季度销售商品现金流入也与 08 年

基本持平。 

根据测试，我们得出至 2010 年末，81 家地产上市公司现金/总资产和现金/（短期借款+应付账款

+一年内到期长期负债）分别为 13.2%和 90%，其中现金/总资产比例与 08 年最低水平基本相当，

而现金/（短期借款+应付账款+一年内到期长期负债）比例还是远高于 08 年水平。 

从 08 年经验来看，经营性活动外现金收支相抵是一个相对谨慎的假设，实际情况往往是筹资活动

现金流入会超过投资活动产生的现金支出，所以在其它假设条件成立的情况下，地产公司最终的资

金状况要好于我们的模拟结果。 

政府收紧政策虽然直接打击了楼市的成交，但政策的提前出台又让开发商略显从容。开发商策略性

降价是一种常规的营销手段，在恒大高调宣布降价促销后，预计也会有开发商跟进。从资金面状况

来讲，今年要明显好于 08 年，年内较难出现开发商因资金链吃紧而被迫降价的情况。 

图 11：地产公司资金状况测算 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：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； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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