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谨慎稳健，应对长冬 
——2011 年三季报点评 

 公司今日公布三季报：2011 年 1-9 月完成营业收入 293 亿元，同比上升

31%，归属母公司净利润 35.8 亿元，同比上升 9.5%，实现 EPS 0.32 元。

 2011 年 1-9 月公司累计实现销售面积 841.2 万平方米，销售金额 970.8
亿元，分别同比增长 39.9%和 35.9%。销售金额完成全年 1400 亿销售

目标的 69%，基本符合正常进度，但市场项目去化压力的增大同样显现

在公司单季销售表现中。受持续调控压力的影响，公司在第三季度单季

销售金额（320.7 亿元）同比减少 7.4%。我们预计以公司目前的销售进

度，今年完成全年销售任务应无大碍，大量未结账款也将为今明两年的

业绩提供保障，但调控的持续将进一步影响公司明年的销售增速。以项

目区域布局调整和灵活价格策略来应对市场冷冬仍将会是公司的主要

课题。 

 由于签约面积远高于期内结算面积，公司期内预收账款比上年末增加 484
亿，达 1228 亿元。公司截止期末有已售未结销售面积 1208 万平米，销售

金额 1380 亿元（合并报表口径），相比 2011 年中期分别提升 18.2%和

16.3。公司预收账款是我们全年营收预测未实现部分的 2.37 倍，覆盖 2012
年盈利预测的 57%，公司预收账款丰厚，对今明两年业绩保障度较高。 

 截止期末，公司今年累积获取土地储备 1246 万平米，同比去年同期下

降 35.6%，是去年全年新获取土地储备总额的 43%。公司今年拿地的

谨慎姿态体现出面向现金流管理的积极风险管控倾向，而谨慎则带来了

弱市中强壮的财务骨骼和现金状况。期末公司剔除预收款后的资产负债

率为 35.6%，较 2011 年中期继续下降 1.2 个百分点；拥有货币现金 339
亿元，占总资产比重为 12%，较去年同期下降 4.8 个百分点。公司拥有的

货币现金是短期借款和一年内到期长期借款（237.2 亿元）的 1.4 倍。

公司财务和现金状况稳健。 

 由于公司项目结算进度较为缓慢，我们下调了公司今明两年的盈利预测至

0.85 元和 1.11 元，对应 PE 为 8.5X 和 6.5X，维持对公司的增持评级。 

 风险提示：房地产市场调控可能对公司销售和业绩表现产生影响。

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 50713.9 80917  124654 173397 

(+/-%) 3.7 60% 54% 39%

归属母公司净利润(百万元) 7283.1 9309  12193 15456 

(+/-%)  36.7 28% 31% 27%

EPS(元) 0.66 0.85  1.11 1.41 

P/E(倍) 10.5 8.5  6.5 5.1 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 20552 27636 35289 46787 营业收入 50714 80917  12465 17339
现金 37817  49435  81025  14738 营业成本 30073 47363  73506 10333
应收账款 1594  1967  3123  4485 营业税金及附加 5624 7469  12665 16811 
其他应收款 14938  17312  28865  40945 营业费用 2079 3251  4908 6691 
预付账款 17838  19041  32409  46845 管理费用 1846 2855  4310 5875 
存货 13333 18860 20746 22821 财务费用 504 913  1594 2440 
其他流动资 0  0  0  0 资产减值损失 -545 0  0 0 
非流动资产 10117  2263  2110  1944 公允价值变动收 -15 -17  -16 -16 
长期投资 4494  0  0  0 投资净收益 778 732  779 763 
固定资产 1220  1475  1513  1442 营业利润 11895 19781  28434 38988 
无形资产 374  374  374  374 营业外收入 72 69  70 70 
其他非流动 4030  414  223  128 营业外支出 26 76  70 64 
资产总计 21563 27862 35500 46982 利润总额 11941 19774  28435 38993 
流动负债 12965 18472 23418 31172 所得税 3101 4928  7143 9890 
短期借款 1478  22121  3075  36722 净利润 8840 14846  21292 29103 
应付账款 16924  24854  38860  55084 少数股东损益 1556 5537  9099 13648 
其他流动负 111249  13775 19225 21992 归属母公司净利 7283 9309  12193 15456 
非流动负债 31401  25620  32609  42608 EBITDA 12516 20821  30181 41594 
长期借款 24790  24790  31790  41790 EPS（元） 0.66 0.85  1.11 1.41 
其他非流动 6610  829  819  817  
负债合计 16105 21034 26679 35433 主要财务比率  
少数股东权 10354  15890  24989  38637 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 10995  10995  10995  10995 成长能力  
资本公积 8789  8789  8789  8789 营业收入 3.7% 59.6% 54.1% 39.1%
留存收益 24058  32267  43098  56754 营业利润 37.0% 66.3% 43.7% 37.1%
归属母公司 44233  52387  63214  76850 归属母公司净利 36.7% 27.8% 31.0% 26.8%
负债和股东 21563 27862 35500 46982 获利能力  

    毛利率(%) 40.7% 41.5% 41.0% 40.4%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 0.0% 0.0% 0.0% 14.4%
会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 16.5% 17.8% 19.3% 20.1%
经营活动现 2237  8490  35813  26192 ROIC(%) 16.0% 23.0% 42.1% 53.5%
净利润 8840  14846  21292  29103 偿债能力  

折旧摊销 117  127  153  166 资产负债率(%) 74.7% 75.5% 75.2% 75.4%
财务费用 504  913  1594  2440 净负债比率(%) 25.81 22.30 16.82 24.98
投资损失 -778  -732  -779  -763 流动比率 1.59 1.50  1.51 1.50 
营运资金变 -5981  -9495  13397  -4946 速动比率 0.56 0.48  0.62 0.77 
其他经营现 -464  2831  157  191 营运能力  

投资活动现 -2192  5760  779  763 总资产周转率 0.29 0.33  0.39 0.42 
资本支出 262  0  0  0 应收账款周转率 43 45  48 45 
长期投资 -1901  -5028  0  0 应付账款周转率 1.81 2.27  2.31 2.20 
其他投资现 -3831  732  779  763 每股指标（元）  

筹资活动现 13025  -2632  -5002  39407 每股收益 (最新 0.66 0.85  1.11 1.41 
短期借款 290  20643  -19046  33647 每股经营现金流 0.20 0.77  3.26 2.38 
长期借款 7288  0  7000  10000 每股净资产 (最 4.02 4.76  5.75 6.99 
普通股增加 0  0  0  0 估值比率  

资本公积增 232  0  0  0 P/E 10.85 8.49  6.48 5.12 
其他筹资现 5215  -23275  7044  -4239 P/B 1.79 1.51  1.25 1.03 
现金净增加 13094  11618  31590  66362 EV/EBITDA 7 4  3 2 
数据来源：华泰联合证券研究所 
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