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流通 A 股市值（百万元） 4,299
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结算速度低于预期 
——2011 年三季报点评 

 公司公布三季报，1-6 月实现营业收入 11.7 亿元，同比上涨 40.6%，净利

润 1.75 亿，同比下跌 1.56%。实现 EPS0.54 元。公利润增速小于营收增

速的主要原因仍来自结算周期的滞后导致收入与成本费用支出的不匹配。

 2011 年 1-9 月份公司累计实现代理销售金额 1076 亿元，比上年同期增长

43.85%，销售表现仍持续好于行业平均及主要开发商前三季度销售表现。

但公司 1-9 月完成结算的销售代理金额仅为 865 亿元，实现代理佣金收入

7.7 亿元。公司目前仍有 640-670 亿左右已售未结资源，预计其中绝大部

分将进入明年结算。由于受宏观紧缩政策影响，开发商在谨慎看待后市的

同时尽量拉长资金开支时间，这直接导致公司销售佣金结算周期从 3 个月

拉长至半年以上。虽然现金周转并不是公司这样的轻资产公司目前这个阶

段的主要制约瓶颈，但结算的滞后将对当年业绩产生较大影响。 

 截止目前公司今年新增人员在 2000 人左右，较去年末增加 29%，员工总

数约 9000 人，受市场转冷和自身结算滞后的影响，预计年内公司人员扩

张将暂告一段落。这将有助于公司年内成本和费用的稳定。考虑到公司目

前的人员规模以及明年市场持续面临调控带来的销售不确定性，我们预计

公司在顾问及销售代理业务上的人员扩张步伐将放缓。而公司明年重点培

养的物业管理业务虽仍然会带来人员的招聘和扩张，但由于此业务收入与

成本费用匹配增长的特性，预计将不会对公司毛利净利水平产生显著影响。

 公司在今年市场压力加大的情况下采用缴纳合作诚意金的方式与合肥、重

庆、厦门三家区域小开发商进行合作，共出资 1.2 亿质押一年。这种方式

实际上可视作公司利用资金优势为合作对象做短期融资。公司在单笔金额

较小，风险相对可控的情况下做长期合作模式尝试，但综合公司资金状况

和发展风格考虑，我们不认为这一模式会是长期趋势。 

 由于公司结算进度显著低于预期，我们下调了公司的盈利预测，预计公司

2011、2012 年 EPS 为 0.66 元和 0.79 元，对应 PE 为 20.5X 和 17.2X，
维持公司增持评级。 

 风险提示：公司结算的不确定性将导致业绩巨幅波动从而对股价产生影响。

经营预测与估值 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 1272.0 1363  1667 2034 

(+/-%) 72.3 7 22 22

归属母公司净利润(百万元) 241.8 216  257 314 

(+/-%)  60.3 -11 19 22

EPS(元) 0.74 0.66  0.79 0.96 

P/E(倍) 17.8 20.5  17.2 14.1 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
 



                                                 

                                       
公司研究 2011-10-26          
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准            

2 

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 2012 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 1199 1437  1630  1876 营业收入 1272 1363  1667 2034 
现金 1023 1265  1425  1634 营业成本 689 729  900 1108 
应收账款 82 81  98  122 营业税金及附加 70 96  132 163 
其他应收款 42 43  43  43 营业费用 0 0  0 0 
预付账款 50 46  62  75 管理费用 208 237  290 331 
存货 0 0  0  0 财务费用 -14 -6  -13 -15 
其他流动资产 2 2  2  2 资产减值损失 7 7  0 0 
非流动资产 398 429  531  585 公允价值变动收 0 0  0 0 
长期投资 59 59  59  59 投资净收益 2 2  2 2 
固定资产 204 243  347  406 营业利润 315 303  361 449 
无形资产 4 3  1  -1 营业外收入 18 6  6 8 
其他非流动资 130 124  124  120 营业外支出 1 1  0 0 
资产总计 1597 1865  2161  2461 利润总额 331 307  367 457 
流动负债 380 387  441  448 所得税 85 78  88 114 
短期借款 0 0  0  0 净利润 247 230  279 343 
应付账款 33 31  40  49 少数股东损益 5 14  22 29 
其他流动负债 347 355  401  398 归属母公司净利 242 216  257 314 
非流动负债 0 0  0  0 EBITDA 319 313  367 459 
长期借款 0 0  0  0 EPS（元） 1.11 0.66  0.79 0.96 
其他非流动负 0 0  0  0  
负债合计 380 387  441  448 主要财务比率  
少数股东权益 24 38  60  88 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 218 326  326  326 成长能力  
资本公积 585 585  585  585 营业收入 72.3% 7.2% 22.3% 22.0%
留存收益 390 530  749  1014 营业利润 64.0% -3.6% 18.9% 24.6%
归属母公司股 1193 1441  1660  1926 归属母公司净利 60.3% -10.7% 18.9% 22.4%
负 债和股 东 1597 1865  2161  2461 获利能力  

    毛利率(%) 45.8% 46.6% 46.0% 45.5%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 19.0% 18.1% 17.7% 18.2%
会计年度 2010 2011E 2012 2013E ROE(%) 20.3% 15.0% 15.5% 16.3%
经 营活动 现 306 254  306  324 ROIC(%) 318.5 225.0 151.4 126.8
净利润 247 230  279  343 偿债能力  

折旧摊销 18 16  20  25 资产负债率(%) 23.8% 20.7% 20.4% 18.2%
财务费用 -14 -6  -13  -15 净负债比率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
投资损失 -2 -2  -2  -2 流动比率 3.15 3.72  3.70 4.19 
营运资金变动 56 11  24  -28 速动比率 3.15 3.72  3.70 4.19 
其他经营现金 1 6  -2  1 营运能力  

投 资活动 现 -213 -51  -121  -81 总资产周转率 0.91 0.79  0.83 0.88 
资本支出 128 50  120  80 应收账款周转率 22 16  18 18 
长期投资 -73 0  0  0 应付账款周转率 30.06 22.54  25.07 24.78 
其他投资现金 -157 -1  -1  -1 每股指标（元）  

筹 资活动 现 -39 39  -25  -33 每股收益 (最新 1.11 0.66  0.79 0.96 
短期借款 0 0  0  0 每股经营现金流 1.41 0.78  0.94 0.99 
长期借款 0 0  0  0 每股净资产 (最 5.48 4.42  5.09 5.90 
普通股增加 90 109  0  0 估值比率  

资本公积增加 0 0  0  0 P/E 25.95 20.49  17.23 14.08 
其他筹资现金 -128 -70  -25  -33 P/B 5.26 3.07  2.66 2.30 
现金净增加额 55 242  160  210 EV/EBITDA 16 11  9 7 
数据来源：华泰联合证券研究所 
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