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事件： 

今天我们与嘉凯城的投资者关系经理喻学斌会面，交流了公司的经营情况。 

关注 1：国资背景、股东支持、财务风险小 

公司是杭州地区唯一一家国资背景的房地产上市企业，前三大股东分别是浙江省商业集团有限公司、浙江国

大集团有限责任公司和杭州钢铁集团公司，实际控制人是浙江省国资委。公司主要由浙商集团旗下的中凯集

团、名城集团以及国大集团和杭钢集团共同控制下的国际嘉业三家公司资产注入而成。公司上市后，无论是

项目还是资金，均得到了政府的大力支持，公司目前经营稳健、财务风险较小。公司近期出售陕西雄狮房地

产开发有限公司 65%的股权，主要是为了整合旗下的房地产资源，回笼部分占用资金，公司表示近期没有

再出售项目股权的计划。 

关注 2：公司产品线丰富，深耕长三角 

由于公司是由三家公司合并而成，而三家公司各自专注于不同领域的开发，因此公司目前产品系列丰富，布

局广泛。公司主要的优势还是在于低密度住宅和精品住宅的开发以及城市综合体项目，公司未来的战略仍是

深耕长三角的核心地区，以及经济发展水平较高的中部省会城市。 

公司看好商业地产的未来，将逐步加大城市综合体产品的比重。公司前身之一的国际嘉业集团擅长打造、运

营城市综合体为主，而中凯集团和名城集团具有品牌和管理上优势，公司有信心也有能力打造一个较好的商

业地产开发与管理团队。 

关注 3：公司灵活调整战略，四季度销售情况良好 

在低迷的市场环境下，公司高端物业同样受到一定影响，其中别墅项目受到影响最大。针对当前低迷的市场

行情，公司积极主动调整销售策略，加大精品住宅的销售比重，同时辅以价格方面的优惠，取得了较好效果。

公司长期仍然看好房地产的发展，但短期内将收缩战线，灵活应对可能出现的市场最坏情况。 

关注 4：公司未来将注重商业地产综合运营 

公司股东浙江省商业集团和浙江省国大集团有限责任公司均擅长商业管理和运营，因此公司有较好的商业运

营资源和基础，除在住宅方面注重高端产品外，未来公司将逐步加大持有商业地产的比例，并最终向城市综

合体开发与运营商迈进。 
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结论： 

我们认为，公司股东实力强劲，受到当地政府高度支持和关注。公司有着雄厚的资源和房地产开发、运营的

商业基础，未来成长空间巨大。公司经营风格稳健，管理层策略灵活，能够较好的应对当前的市场变动。公

司长期战略清晰，未来将偏重高端住宅的开发和商业地产的运营，目前公司已拥有较好的市场品牌影响力和

较强的开发与运营实力。我们预计公司2011年至2013年的销售收入分别达72.13亿元、86.63亿元和110.89

亿元，每股收益分别为 0.40 元、0.50 元和 0.73 元，对应的 PE 分别为 9.63、7.70 和 5.22。我们首次给予

“推荐”的投资评级。按 12 年业绩 10 倍 PE，三个月的目标价为 5.00 元。 
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资产负债表     单位:百万元 利润表     单位:百万元 

  2010A 2011E 2012E 2013E   2010A 2011E 2012E 2013E 

流动资产合计 19000  15186  19384  24265  营业收入 9178  7213  8663  11089  

货币资金 2593  4020  5851  7137  营业成本 5849  5121  6151  7651  

应收账款 634  455  546  699  营业税金及附加 653  505  606  776  

其他应收款 908  713  857  1097  营业费用 193  144  173  222  

预付款项 1574  1579  1585  1593  管理费用 582  361  433  554  

存货 13069  8419  10111  12578  财务费用 104  86  47  40  

其他流动资产 0  0  435  1163  资产减值损失 20.09  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 1807  1683  1574  1464  公允价值变动收益 0.38  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 229  229  229  229  投资净收益 -19.82  0.00  0.00  0.00  

固定资产 815  751  650  549  营业利润 1757  996  1252  1845  

无形资产 90  81  72  63  营业外收入 7.65  7.65  7.65  7.65  

其他非流动资产 0  0  0  0  营业外支出 22.29  21.00  21.00  21.00  

资产总计 20807  16869  20958  25729  利润总额 1742  983  1239  1832  

流动负债合计 10348  4341  6103  8378  所得税 556  197  273  440  

短期借款 2698  0  0  0  净利润 1186  786  966  1392  

应付账款 628  575  691  859  少数股东损益 71  71  71  71  

预收款项 1429  2799  4445  6552  归属母公司净利润 1115  715  895  1321  

非流动负债合计 4225  5722  7352  8852  EBITDA 2022  1192  1410  1995  

长期借款 3759  5259  6759  8259  EPS（元） 0.62  0.40  0.50  0.73  

其他非流动负债 456  456  456  456  主要财务比率       

负债合计 14573  10063  13455  17230  2010A 2011E 2012E 2013E 

少数股东权益 2221  2292  2363  2434  成长能力         

实收资本（或股本） 1804  1804  1804  1804  营业收入增长 24.8% -21.41% 20.10% 28.00% 

资本公积 -920  -920  -920  -920  营业利润增长 -7.4% -43.30% 25.70% 47.35% 

未分配利润 2976  3248  3588  4090  归属于母公司净利润增长 -6.8% -35.85% 25.16% 47.55% 

归母公司股东权益合计 4012  4513  5140  6065  获利能力         

负债和所有者权益 20807  16869  20958  25729  毛利率(%) 36.27% 29.00% 29.00% 31.00% 

现金流量表     单位:百万元 净利率(%) 12.92% 10.90% 11.15% 12.55% 

  2010A 2011E 2012E 2013E 总资产净利润（%） 5.36% 4.24% 4.27% 5.14% 

经营活动现金流 -2725  2840  647  223  ROE(%) 28% 16% 17% 22% 

净利润 1186  786  966  1392  偿债能力         

折旧摊销 161.40  0.00  110.26  110.26  资产负债率(%) 70% 60% 64% 67% 

财务费用 104  86  47  40  流动比率 1.84  3.50  3.18  2.90  

应付帐款的变化 0  -53  116  169  速动比率 0.57  1.56  1.52  1.39  

预收帐款的变化 0  1371  1646  2107  营运能力         

投资活动现金流 0  175  -1  -1  总资产周转率 0.52  0.38  0.46  0.48  

公允价值变动收益 0  0  0  0  应收账款周转率 21.93  13.25  17.32  17.82  

长期投资 229  229  229  229  应付账款周转率 14.45  11.99  13.68  14.30  

投资收益 -20  0  0  0  每股指标（元）         

筹资活动现金流 0  -1588  1184  1063  每股收益(最新摊薄) 0.62  0.40  0.50  0.73  

短期借款 2698  0  0  0  每股净现金流(最新摊薄) 0.05  0.79  1.01  0.71  

长期借款 3759  5259  6759  8259  每股净资产(最新摊薄) 2.22  2.50  2.85  3.36  

普通股增加 361  0  0  0  估值比率         

资本公积增加 -1  0  0  0  P/E 6.16  9.63  7.70  5.22  

财务费用 0.00  -86  -47  -40  P/B 1.72  1.53  1.34  1.14  

现金净增加额 -2725  1427  1831  1286  EV/EBITDA 5.35  6.82  5.53  4.02  
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分析师简介 

郑闵钢 

房地产、建筑工程行业高级研究员，基础产业小组组长，东南大学土木工程系毕业，2007 年加盟东兴证券研

究所从事房地产、建筑工程行业研究至今。 

联系人简介 

张鹏 

金融学硕士，具有房地产行业从业经验，2010 年起从事房地产行业、建筑工程研究工作至今。 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有

合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，

我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使

用，未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防

止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产

生的相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

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介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


