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销售遇阻对公司影响进一步显现 

——嘉凯城（000918）2011 年三季报点评 

 事件：今日公司公布 2011 年三季报。公司前三季度实现营业收入 41.57 亿元，

同比下降 23.74%，其中三季度当季实现 13.9亿元，同比下降 27.28%；前三季度

适应归属于上市公司股东净利润 1.15 亿元，同比下降 82.94%，其中三季度当季

实现归属于上市公司股东净利润 1.07 亿元，同比下降 51.18%；前三季度公司实

现每股收益 0.06元，同比下降 83.78%。 

 房屋销售不畅拖累整体营收。公司前三季度营业收入同比下降 23.74%，较

2011 年中期的-21.82%有所扩大。公司的主营业务是房屋销售、商品销售、

物业管理和餐饮服务，其中房屋销售占公司毛利润的比重较高，公司营业收

入下降和归属于上市公司股东净利润大幅下降，与公司房屋结算大幅减少有

密切关系。按照公司的项目进度计划，公司今年有 8个项目会竣工或部分竣

工，公司的可销售并结算资源还是比较充足，但公司今年以来房屋销售情况

并不乐观，而预收款项则一直维持在 20 亿元左右，并不十分充足，导致公

司可结算资源不够充分。公司各项业务中，房屋销售的毛利最高，房屋销售

业务下降较多，则拖累公司毛利率较同期下降 11.13 个百分点。 

 公司报告期内费用率均有不同程度上涨。公司前三季度销售费用、管理费用

和财务费用占营业收入比率均有不同程度上涨，其中销售费用率为 3.99%,

较 2010年同期上涨 1.44个百分点，管理费用率为 8.39%，较 2010 年同期上

涨 0.51个百分点，财务费用率为 1.89%，较 2010年同期上涨 1.53个百分点。 

 公司现金净流出持续扩大。公司前三季度销售商品、提供劳务收到的现金为

46.93 亿元，同比增长 27.36%，但购买商品、接受劳务支付的现金同比增长

46.16%，前三季度经营活动现金净流出 36.98 亿元，同比增长 17.79%。期末

公司货币资金 16.62 亿元，占总资产的比重为 7.04%，较 2011年中期略为下

降。 

 公司资产负债率继续攀升。公司期末资产负债率达 75.49%,较 2011 年中期

提高 2.79 个百分点，达到近 2 年的较高水平；真实资产负债率 67.83%，较

2011 年中期提高 3.77 个百分点，达到近两年的最高水平；有息负债率

44.02%，较 2011年中期提高 4.72个百分点，达近两年的最高水平。公司目

前资产负债率较高，进一步使用财务杠杆的空间不大，同时公司负债结构中

短期借款比率较高，公司短期偿债压力较大。 

 盈利预测:我们预计公司 2011年、2012年和 2013年的营业收入分别为 57.72

亿元、76.46 亿元和 120.3 亿元，归属上市公司股东净利润分别为 4.63亿元、

9.36亿元和 20.21 亿元，基本每股收益分别为 0.26元、0.52元和 1.11元，

对应每股市盈率分别为 16.8X、8.3X、3.8X。 

 投资建议：我们认为，公司不乏优质的强盈利项目，但其产品形式在目前的

市场背景下会遭遇较大压力，同时公司又没有足够的预售项目以备结算，因

此公司今年业绩不会非常乐观。下调公司评级至“中性”，建议投资者暂时
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图表 1：公司盈利预测表 

单位：百万元，百万股 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 9,177.96 5,772.40 7,646.00 12,030.00 

营业成本 5,848.81 4,046.90 5,094.32 7,260.40 

营业税金及附加 653.45 404.07 535.22 842.10 

销售费用 193.16 144.31 191.15 300.75 

管理费用 582.42 346.34 382.30 601.50 

财务费用 103.83 115.45 114.69 180.45 

资产减值损失 20.09 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动净收益 0.38 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 -19.82 0.00 0.00 0.00 

汇兑净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 

营业利润 1,756.76 715.33 1,328.32 2,844.80 

加：营业外收入 7.65 0.00 0.00 0.00 

减：营业外支出 22.29 0.00 0.00 0.00 

利润总额 1,742.12 715.33 1,328.32 2,844.80 

减：所得税 556.12 178.83 332.08 711.20 

净利润 1,186.00 536.50 996.24 2,133.60 

减：少数股东损益 70.79 32.19 59.77 128.02 

归属于母公司所有者的
净利润 

1,115.20 504.31 936.47 2,005.59 

已发行股票数 1,804.19 1,804.19 1,804.19 

基本每股收益(元) 0.62 0.28 0.52 1.11 
资料来源：公司公告，中邮证券研发部 

 

回避。 

 风险提示：市场持续低靡影响公司销售，进而影响公司未来的结算业绩。 



  

 

中邮证券投资评级标准 

股票投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 20%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于沪深 300 指数 10%—20%；  

中性： 预计未来 6个月内，股票涨幅介于沪深 300 指数-10%—10%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，股票涨幅低于沪深 300 指数 10%以上；   

行业投资评级标准：  

强于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅高于沪深 300指数 5%以上；  

中性： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅介于沪深 300指数-5%—5%之间；  

弱于大市： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅低于沪深 300指数 5%以上； 

可转债投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 10%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，可转债涨幅高于中信标普可转债指数 5%—10%；  

中性： 预计未来 6个月内，可转债涨幅介于中信标普可转债指数-5%—5%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，可转债涨幅低于中信标普可转债指数 5%以上； 
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公司简介 

中邮证券有限责任公司（以下简称“公司”）是经中国证券监督管理委员会批准设立，注册地及公司总部设在西

安，目前主要从事证券经纪、证券自营、证券投资咨询、证券投资基金销售业务的一家正处于稳健成长中的证

券公司。公司股东为：中国邮政集团公司、北京市邮政公司、中国集邮总公司、西安市财政局、西安市莲湖区

财政局、西安市阎良区财政局，公司注册资本金为 5.6亿元人民币。 

公司的前身“西安华弘证券经纪有限责任公司”成立于 2002年，从事单一经纪业务。2006 年 4 月，公司完成了

第一次增资扩股，引进中国邮政集团公司、北京市邮政公司、中国集邮总公司三家股东；2009 年 3 月，公司新

增证券自营和证券投资咨询业务资格，完成了由单一业务范围向多元化经营的突破；2009 年 10月，经中国证监

会和国家工商总局审批同意后，公司在西安市工商局办理了登记注册手续，正式更名为“中邮证券有限责任公

司”；2009 年 10 月 21 日，西安市工商局为公司换发了新的《经营证券业务许可证》；2010 年 11 月，公司取得

证券投资基金销售业务资格，使得公司经营业务种类更趋多元化。 

公司现下设四个证券营业部，分别为西安南大街证券营业部、西安电子二路证券营业部、阎良人民路证券营业

部和北京西直门北大街证券营业部。公司现有员工 200余名，保有客户数量 5 万余人，管理客户资产逾 50亿元。 

 

 

业务简介 

 证券经纪业务 

公司经中国证监会批准，开展证券经纪业务。业务内容包括：证券的代理买卖；代理证券的还本付息、分红派

息；证券代保管、鉴证；代理登记开户； 

公司为投资者提供现场、自助终端、电话、互联网、手机等多种委托通道。公司开展网上交易业务已经中国证

券监督管理委员会核准。 

公司全面实行客户交易资金第三方存管。目前存管银行有：中国工商银行、中国建设银行、中国银行、民生银

行、兴业银行、招商银行、北京银行、华夏银行。 

 证券自营业务 

公司经中国证监会批准，开展证券自营业务。使用自有资金和依法筹集的资金，以公司的名义开设证券账户买

卖依法公开发行或中国证监会认可的其他有价证券的自营业务。自营业务内容包括权益类投资和固定收益类投

资。 

 证券投资咨询业务 

公司经中国证监会批准开展证券投资咨询业务。为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或

建议。 

 


