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2011 年销售额增长可能减速（2011

年 02 月 10 日） 

 

销售额减速已成定局（2011 年 10

月 11 日） 

 

销售不如预期  降价效果仍待观

察（2011 年 12 月 6 日） 

 

 

 

投资要点： 

 销售下滑趋势减缓。2011 年 12 月公司实现销售面积 59.9 万平方米，同比下降

13.06%，环比下降 18.83%。2011 年公司实现销售面积 1075.3 万平方米，同比增长

19.78%。2011 年 12 月公司实现销售金额 58.2 亿元，同比下降 30.3%，环比下降

29.79%。2011 年实现销售金额 1215.4 亿元，同比增长 12.37%。从单月销售面积和

销售金额看，公司销售下滑趋势有所缓解，这与公司销售价格下调不无关系。在房

地产行业持续调控的 2011 年，公司采取以价换量的销售、提前推盘的销售策略，取

得领先于行业的销售成果。 

 销售均价同比下降 15.34%。公司 12 月份销售均价 9716 元/平方米，较 11 月份

环比下降 13.5%，较去年同期下降 19.82%。2011 年公司销售均价为 11302.89 元/平

方米，较 2010 年的 12048.57 下降 6.19%。12 月份销售均价大幅下降主要为公司四

季度以来下调销售价格所致。 

 12 月新增项目面积高于销售面积。12 月份公司新增 6 个项目，建筑面积

209.6 万平方米，权益建筑面积 97.7 万平方米；6 个项目出惠州外均位于核

心二线城市，总地价款 46.7 亿，公司需支付权益地价款 21.7 亿。2011 年

公司新增土地建筑面积为 1856.95 万平方米，较去年的 2948 万平方米下降

37.01%，高于 2011 年公司 1075.3 万平方米的销售面积。从前 12 月公司土

地储备策略看，公司对土地市场态度可能由谨慎转为偏乐观。 

 投资评级：按 12 月 5日公司收盘价 7.33 元，公司 11-12 年 PE 分别为 8x，7x，

估值仍处于安全边际以下。我们维持公司“买入”评级。 
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图 1：单月销售面积 

 
数据来源：山西证券研究所 

图 2：单月销售金额 

 
数据来源：山西证券研究所 

图 3：单月销售均价 

 
数据来源：山西证券研究所 
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图 4：新增土地储备与楼面地价 

  
数据来源：山西证券研究所 

表 1:2011 年新增项目统计 

序号 项目名称 城市 
项目权

益 

占地面

积 

容积

率 

建筑面

积 

权益建

筑面积 
总地价 

权益地

价 
楼面地价 

1 嘉定菊园项目 上海市 100% 9.00  2.00  18.00  18.00  11.20  11.20  6221.32  

2 松江乐都路项目 上海市 100% 6.79  1.60  10.87  10.87  4.70  4.70  4324.19  

3 金色城市 B包项目 武汉市 100% 13.85  3.08  42.61  42.61  5.80  5.80  1361.27  

4 万科城项目 西安市 60% 11.32  3.08  35.28  21.17  7.40  4.44  2097.49  

5 明天广场 沈阳市 65% 19.93  3.00  59.80  38.87  13.60  8.84  2274.41  

6 富阳高尔夫 A 地块 杭州市 20% 6.99  1.50  10.49  2.10  6.50  1.30  6195.67  

7 富阳高尔夫 B 地块 杭州市 20% 7.00  1.20  8.40  1.68  6.50  1.30  7739.29  

8 富阳高尔夫 C 地块 杭州市 20% 6.82  1.00  6.82  1.36  6.50  1.30  9524.65  

9 金色里程项目 苏州市 49% 9.91  2.50  24.77  12.14  10.20  5.00  4119.00  

10 假日风景 秦皇岛 48% 27.05  2.40  64.24  30.83  6.67  3.20  1037.85  

11 万科城项目 芜湖市 100% 27.44  1.80  49.40  49.40  9.90  9.90  2004.05  

12 朗润园一期 东莞市 100% 5.28  2.00  10.56  10.56  1.90  1.90  1799.24  

13 浪骑项目 深圳市 100% 4.15  0.54  2.24  2.24  1.40  1.40  6255.59  

14 富阳高尔夫 D 地块 杭州市 20% 5.99  1.00  5.99  1.20  4.00  0.80  6674.12  

15 东海岸 天津市 51% 25.50  1.50  38.25  19.51  12.35  6.30  3228.76  

16 长征村项目 武汉市 100% 28.22  3.09  87.17  87.17  14.20  14.20  1628.96  

17 紫台 太原市 51% 9.57  3.50  33.49  17.08  2.60  1.33  776.41  

18 万科城 长春市 51% 35.10  3.06  104.83  53.46  15.69  8.00  1496.28  

19 新光城市花园 广州市 100% 34.00  1.68  57.07  57.07  31.00  31.00  5431.52  

20 松湖中心1—3 号地 东莞市 34% 9.55  0.77  7.39  2.51  2.06  0.70  2786.98  

21 松湖中心 4 号地 东莞市 25% 3.01  1.00  3.01  0.75  0.80  0.20  2659.22  

22 朗润园二期 东莞市 51% 7.50  2.00  15.10  7.70  2.35  1.20  1558.21  

23 木渎雀梅浜项目 苏州市 55% 14.45  2.50  36.13  19.87  15.00  8.25  4151.24  
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24 金域国际 太原市 100% 4.94  3.50  17.31  17.31  2.94  2.94  1698.69  

25 大学城项目 晋中市 51% 21.81  2.20  48.62  24.80  3.00  1.53  617.06  

26 青岛小镇 青岛市 34% 93.88  1.05  71.95  24.46  14.26  4.85  1982.52  

27 沙井项目 深圳市 55% 7.73    25.49  14.02  9.49  5.22  3722.94  

28 高正项目 长沙市 60% 4.04  4.39  17.70  10.62  4.08  2.45  2306.39  

29 浦口沿山大道项目 南京市 100% 6.23  1.60  10.00  10.00  3.30  3.30  3300.00  

30 西山项目 大连市 55% 9.04  1.25  11.33  6.23  3.00  1.65  2647.84  

31 仕林苑项目 天津市 40% 6.36  1.80  11.45  4.58  4.13  1.65  3602.62  

32 万科钻石广场 成都市 100% 1.54    9.24  9.24  2.83  2.83  3062.04  

33 玉湖新城项目 莆田市 100% 14.80  2.04  30.23  30.23  6.66  6.66  2203.18  

34 郭公庄二期项目 北京市 100% 1.40  2.50  3.60  3.60  3.24  3.24  9000.00  

35 长阳高佃项目 北京市 50% 6.80  2.30  15.70  7.85  7.34  3.67  4675.16  

36 锅炉厂项 太原市 51% 19.80  3.50  69.40  35.39  12.51  6.38  1802.56  

37 滨湖新区项目 合肥市 55% 10.70  3.50  37.50  20.63  9.00  4.95  2400.00  

38 大明宫项目 西安市 70% 6.90  3.20  22.10  15.47  6.03  4.22  2727.86  

39 旧宫 3号地项目 北京 50% 6.80  2.60  17.30  8.65  17.00  8.50  9826.59  

40 郭公庄 5期项目 北京 50% 23.30  2.70  62.90  31.45  33.40  16.70  5310.02  

41 萝岗开发区地块 广州 100% 11.00  2.50  27.40  27.40  12.30  12.30  4489.05  

42 白云大道地块 广州 100% 2.40  3.90  9.40  9.40  12.70  12.70  13510.64  

43 H2011P02 地块 厦门 51% 19.00  2.70  51.80  26.42  15.10  7.70  2915.06  

44 永乐公园南项目 鞍山 51% 22.60  3.00  67.70  34.53  4.90  2.50  723.78  

45 金域蓝湾二期项目 抚顺 100% 9.20  3.80  34.80  34.80  0.90  0.90  258.62  

46 南海桂城南约项目 佛山 51% 8.90  4.20  37.40  19.07  13.33  6.80  3564.17  

47 汉阳国际 武汉市 100% 16.70  
 

57.10  57.10  15.00  15.00  2626.97  

48 南山水西沟镇项目 乌鲁木齐 100% 3.20  0.55  1.48  1.48  0.40  0.40  2702.70  

49 水晶城项目 中山市 65% 21.10  2.20  46.60  30.29  6.92  4.50  1485.62  

50 虹桥商务区项目 上海 50% 3.20  3.43  11.10  5.55  14.80  7.40  13333.33  

51 珠海三灶项目 珠海 51% 6.30  3.00  19.00  9.69  2.84  1.45  1496.37  

52 贵阳动力厂项目 贵阳 51% 18.10  4.20  76.10  38.81  6.67  3.40  876.04  

53 花山生态城 武汉 50% 20.00  1.50  30.00  15.00  4.60  2.30  1533.33  

54 凤九路项目 西安 51% 10.70  3.50  37.00  18.87  3.20  1.63  863.80  

55 佰富项目 重庆 45% 43.60  1.35  58.80  26.46  21.33  9.60  3628.12  

56 天香园项目 南昌 33% 30.00  1.40  41.90  13.62  6.77  2.20  1615.57  

57 双月湾后续项目 惠州 67% 3.80  1.48  5.60  3.75  0.47  0.32  841.15  

58 樱花园项目 大连 55% 18.40  1.97  36.30  19.97  10.36  5.70  2855.00  

 
合计 

  
842.72  

 
1863.22  1174.90  487.13  309.79  2614.43  

数据来源：公司公告，山西证券研究所 
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表 2：未来 2年盈利预测 

 
数据来源：山西证券研究所 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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