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6 个月目标价： 6.00 元 

当前股价： 3.42 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 2370.33 

总股本(百万) 1192 

流通股本(百万) 1192 

流通市值(亿) 41 

EPS（TTM） 0.49 

每股净资产（元） 2.90 

资产负债率 62.2% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

亿城股份 -6.56 -18.76 -25.26 

上证综合指数 -2.58 -14.45 -21.26 
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相关报告 
《亿城股份-估值优势突出，持续高增长有

资源保障》2011-8-19 
《亿城股份-加速产品在二三线城市复制，

业绩高增长拉开序幕》2011-5-18 
《亿城股份-风物长宜放眼量》2011-4-28 

 

亿城股份 000616 推荐

丰富资源正处高释放期，业绩高增长可期 

公司 10 月 25 日公布了 11 年三季报。 

投资要点： 

 毛利率净利率提高，盈利能力增强。公司 11 年前三季度 EPS0.09 元，ROE3.17%。

实现营业收入 10.78 亿元，结算面积减少导致营业收入同比下降 8.5%。归属上市

公司股东净利润 1.06 亿元，同比上升 9.9%。综合毛利率提升至 49.4%，主要因

为今年结算的西山华府毛利率较高；净利率 9.8%，高于去年同期 1.6 个百分点。

 三项费用率由去年同期的 11%上升至 16.4%。因在建在售项目增加使营销推广费

用增多，销售费用占比增加，同比上升了 2.2 个百分点；管理费用占比和财务费

用占比同比也分别上升了 1.1 和 2.0 个百分点。而相比二季末，三项费用率下降了

0.6 个百分点，公司将继续加大对成本费用的管控力度，管理效率将继续提升。随

着年末结算量大幅提升，费用率将大幅下降。 

 积极开发，资金略显紧张，但财务风险可控。三季度末，公司货币资金 5.61 亿元，

较 10 年底减少 13.15 亿元。短期借款及一年内到期非流动负债 15.56 亿元。由于

公司支付了土地款及一级开发合作款，货币资金短期内略显紧张。长期借款 12.22
亿，较 10 年末增加 5.49 亿，资产负债率 64%，扣除预收账款后的负债率由去年

同期的 39%上升至 53%，而净负债率上升至 86%。公司积极开发拓展资源，导致

负债率有所上升，但仍处于一个可控状态。后续大量新盘入市销售，负债率将大

幅下降。 

 在行业调控状态下，公司快速开发销售，灵活把握拿地机会，加大拓展力度，保

障后续增长。公司 10 月合作取得唐山大城山项目地块规划建筑面积 14 万平米，

开发资源增至建面 260 万平米，唐山一级开发用地拓展至 600 余亩。上述资源足

够保障公司 3 年以上的高增长。 
 尚余预收款项 11.11 亿元，较二季度增加 1.24 亿元。随着四季度销售的持续进行，

年底预收款还将提升。公司可售资源丰富，多个城市多盘上市。四季度西山公馆

（目前项目销售配套优质教育资源，预计年底前销售有望上一台阶）、燕西华府、

亿城堂庭、苏州等项目加快销售与推盘，将有效提升业绩。 

 公司积极应对市场变化，快速销售，加大二三线城市拓展并快速复制一线城市品

牌。在合理时机积极拓展资源，保障持续发展，未来 3 年公司业绩高增长可期。

11-12 年 EPS0.52 元、0.70 元，RNAV9.0 元，投资价值严重低估。6 个月合理

目标价 6 元，再次推荐。 
风险提示：注意政策调控加强、调控时间超预期等带来的行业及经营的风险。 

主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 3074 3172 3961 5149
同比(%) -10% 3% 25% 30%
归属母公司净利润(百万元) 547 619 840 1019
同比(%) 30% 13% 36% 21%
毛利率(%) 48.6% 50.8% 55.5% 56.0%
ROE(%) 15.8% 15.6% 17.7% 17.9%
每股收益(元) 0.55 0.52 0.70 0.86
P/E 8.50 7.49 5.51 4.55
P/B 1.34 1.17 0.97 0.81
EV/EBITDA 6 5 3 3

资料来源：中投证券研究所 
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附：公司11年三季度财务与经营等指标 
图 1：经营情况 图 2：EPS 和 ROE 
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图 3：综合毛利率和净利率 图 4：三费水平 
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图 5：负债水平 
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数据来源：上市公司，中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 8650  11564  14862 17964 营业收入 3074  3172  3961 5149 
  现金 1876  1586  1980 2574 营业成本 1582  1560  1764 2265 
  应收账款 45  45  45 45 营业税金及附加 527  539  673 875 
  其它应收款 252  252  252 252 营业费用 55  114  79 103 
  预付账款 8  8  8 8 管理费用 73  95  87 113 
  存货 6438  9657  12554 15065 财务费用 50  59  223 427 
  其他 30  15  22 18 资产减值损失 -11  1  2 -3 
非流动资产 489  1621  3738 5856 公允价值变动收益 -0  -0  -0 -0 
  长期投资 27  29  28 28 投资净收益 -2  41  10 16 
  固定资产 326  399  467 531 营业利润 797  845  1142 1384 
  无形资产 53  104  155 206 营业外收入 4  4  4 4 
  其他 83  1089  3089 5092 营业外支出 8  14  12 13 
资产总计 9139  13184  18601 23820 利润总额 793  834  1133 1375 
流动负债 3432  5888  10317 14711 所得税 248  217  295 357 
  短期借款 90  2067  5299 8592 净利润 547  619  840 1019 
  应付账款 1128  2000  3000 4200 少数股东损益 -2  -2  -2 -2 
  其他 2214  1821  2018 1919 归属母公司净利润 547  619  840 1019 
非流动负债 2254  3327  3541 3434 EBITDA 864  927  1392 1843 
  长期借款 673  2173  2173 2173 EPS（元） 0.55  0.52  0.70 0.86 

  其他 1581  1154  1368 1261    
负债合计 5686  9216  13857 18145 主要财务比率   

 少数股东权益 111  109  108 106 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 993  1192  1192 1192 成长能力 -10.1% 3.2% 24.8% 30.0%
  资本公积 662  463  463 463 营业收入 29.5% 6.0% 35.1% 21.2%
  留存收益 1686  2204  2981 3915 营业利润 29.7% 13.4% 35.8% 21.3%
归属母公司股东权益 3342  3860  4636 5569 归属于母公司净利润   
负债和股东权益 9139  13184  18601 23820 获利能力 48.6% 50.8% 55.5% 56.0%

    毛利率 17.7% 19.5% 21.2% 19.8%
现金流量表    净利率 15.8% 15.6% 17.7% 17.9%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 24.1% 13.9% 16.5% 18.4%
经营活动现金流 -1143  -2248  -529 13 ROIC   
  净利润 547  619  840 1019 偿债能力 62.2% 69.9% 74.5% 76.2%
  折旧摊销 17  23  27 32 资产负债率   
  财务费用 50  59  223 427 净负债比率 2.52  1.96  1.44 1.22 
  投资损失 2  -41  -10 -16 流动比率 0.64  0.32  0.22 0.20 
营运资金变动 -1772  -2898  -1610 -1443 速动比率   
  其它 14  -11  0 -6 营运能力 0.37  0.28  0.25 0.24 
投资活动现金流 -1143  -1099  -2154 -2136 总资产周转率 115  70  87 114 
  资本支出 91  98  102 100 应收账款周转率 5.00  3.99  4.51 5.80 
  长期投资 -37  1002  1999 2000 应付账款周转率   
  其他 -1089  1  -53 -35 每股指标（元） 0.55  0.52  0.70 0.86 
筹资活动现金流 1150  3058  3077 2717 每股收益(最新摊薄) -0.96  -1.89  -0.44 0.01 
  短期借款 90  1977  3232 3293 每股经营现金流(最新摊薄) 2.90  3.33  3.98 4.76 
  长期借款 -70  1500  0 0 每股净资产(最新摊薄)   
  普通股增加 90  199  0 0 估值比率 8.50  7.49  5.51 4.55 
  资本公积增加 -90  -199  0 0 P/E 1.34  1.17  0.97 0.81 
  其他 1130  -420  -155 -576 P/B 6  5  3 3 
现金净增加额 -119  -290  394 594 EV/EBITDA -10.1% 3.2% 24.8% 30.0%

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

研究团队简介 

李少明：中投证券房地产行业首席分析师，工商管理硕士，15 年证券研究从业经验。 

主要覆盖公司：万科、保利地产、招商地产、北京城建、滨江集团、首开股份、亿城股份、世茂股份、苏宁环球、金融街、

中国国贸、泛海建设、中华企业、冠城大通、广宇发展等。 

陈舒静：中投证券房地产行业分析师，毕业于中国人民大学商学院财务与金融系，管理学硕士。 
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