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[table_main] 宏源公司类模板 公告内容： 

根据初步测算，2011 年度归属于上市公司所有者的净利润预计同比增

长 40%左右。 
 

公告点评： 

 建筑业务：新签订单小幅增长。2011 年 1-12 月，公司建筑业累计新

签合同金额 8154 亿元，同比增长 14.6%，较上年同期的 78.4%下降

63.8 个百分点；累计新开工面积 18123 平方米，同比增长 12.5%，

增速较去年同期降低 46.7 个百分点；累计竣工面积 6008 万平方米，

同比增长 3.2%；累计施工面积 50581 万平方米，同比增长 31.4%，

受订单基数扩大和国内 FAI 增速下滑影响，公司新签合同和新开工面

积增速均呈现逐月下滑走势，较 2010 年大幅缩水。 

 房地产业务：虽处调控，发展良好。2011 年 1-12 月，公司实现销售

金额 895 亿元，同比增长 33.8%；累计销售面积 703 万平方米，同比

增长 7.9%。在政策调控下，公司 2011 年房地产业务的销售额和销售

面积增速分别较去年同期下降 8.3、8.9 个百分点。虽然周转速度放缓，

但整体经营态势仍然向好。 

 土地储备：加大购地力度。截至 2011 年 12 月末，公司共拥有土地储

备 6833 万方米，较上年末增加了 1071 万平方米、33.1%，其中新购

置土地储备 2218 万平方米，较去年同期的 1150 万平方米增长了

92.9%。我们认为，公司最终将受益于本轮调控引发的行业洗牌，成

为中国最大的“地主”之一。 

 风险因素。房地产宏观调控风险以及应收账款坏账风险。 

 盈利预测及评级。我们预计公司 2011-2013 年的 EPS 为 0.425 元、

0.541 元和 0.701 元。按照 2012 年 1 月 11 日的收盘价格计算，公司

对应的动态 PE 分别为 7.2 倍、5.6 倍和 4.3 倍，维持“买入”评级。 

主要经营指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

主营收入(百万) 260379.64  370417.53  492655.32  615819.15  769773.94  

同比增长率 28.84% 42.26% 33.00% 25.00% 25.00% 

净利润（百万） 5729.80  9237.29  12737.45  16219.95  21017.38  

同比增长率 108.70% 61.21% 37.89% 27.34% 29.58% 

每股收益(元) 0.191  0.308  0.425  0.541  0.701  

净资产收益率 8.26% 11.96% 14.32% 15.62% 17.06% 
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[table_stockTrend] 市场表现 
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公司数据  

总股本（万股） 3,000,000 

流通股（万股） 1,308,000 

每股净资产（元） 2.84 

主要股东 中国建筑工程总公司 

主要股东持股比例 54.07% 

数据来源：港澳资讯 

 

[table_product] 相关研究 

1 ．《被低估的建筑 + 地产双料龙

头》….2011.02.25 

2. 《建筑订单充裕，地产无惧调

控》…2011.08.30 
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利润表(百万)     

  2010A 2011E 2012E 2013E 

主营业务收入 260379.6 492655.3  615819.1  769773.9  

减：营业成本 228738.1 432797.7  540689.2  675091.7  

营业税金及附加 10049.23  19509.2  24386.4  30483.0  

销售费用 748.00  936.0  1170.1  1539.5  

管理费用 6841.76  10345.8  12932.2  15395.5  

财务费用 829.20  1109.1  1313.3  1782.9  

资产减值损失 606.57  1000.0  1000.0  1000.0  

加: 投资收益 -72.19  0.00  0.00  0.00  

  公允价值变动损益 0.00  -2.00  -1.00  0.00  

营业利润 12708.34  26957.58  34327.94  44481.23  

加: 其他非经营损益 175.80  0.00  0.00  0.00  

利润总额 12884.14  26957.58  34327.94  44481.23  

减：所得税 3809.02  6739.39  8581.99  11120.31  

净利润 9075.12  20218.18  25745.96  33360.92  

少数股东损益 3345.32  7480.73  9526.00  12343.54  

母公司所有者净利润 5729.80  12737.45  16219.95  21017.38  

现金流量表     

  经营性现金净流量 13028.15  -62168.3  -3202.03  5492.67  

  投资性现金净流量 -9297.94  -696.14  -9616.00  -820.00  

  筹资性现金净流量 40748.70  89193.74  35926.72  24213.19  

现金流量净额 44463.79  26329.32  23108.69  28885.87  

收益率指标 2010A 2011E 2012E 2013E 

    毛利率 12.15% 12.15% 12.20% 12.30% 

  三费/销售收入 3.23% 2.52% 2.50% 2.43% 

  EBIT/销售收入 5.41% 6.42% 6.66% 6.71% 

  EBITDA/销售收入 6.06% 7.17% 7.28% 7.21% 

销售净利率 3.49% 4.10% 4.18% 4.33% 

资产获利率指标 2010A 2011E 2012E 2013E 

ROE 8.26% 14.32% 15.62% 17.06% 

ROA 5.06% 6.25% 7.22% 7.47% 

ROIC 22.65% 21.28% 10.64% 11.61% 

资本结构指标 2010A 2011E 2012E 2013E 

资产负债率 72.19% 75.81% 74.12% 74.18% 

资料来源：宏源证券 

资产负债表(百万)     

 2010A 2011E 2012E 2013E 

  货币资金 66105.5  123164  153955  192444  

  应收和预付款项 76783  95396.6  101266  116577  

  存货 58649.5  163546  185286  250257  

  其他流动资产 37694.5  51200.0  51200.0  51200.0  

  长期股权投资 4383.58  15658.3  15658.3  15658.3  

  投资性房地产 4421.09  7303.5  6381.9  5460.35  

固定资产和在建工程 11589.9  12107.8  9892.9  7578.06  

无形资产和开发支出 5826.11  6892.2  6262.0  5631.75  

  其他非流动资产 13243.3  30877.1  37777.7  46915.7  

资产总计 278696  506145  567680  691721  

   短期借款 5905.91  207676. 224864.  288924  

   应付和预收款项 128119  61746.7  61746.7  61746.7  

   长期借款及其他 91154.4  68596.7 68596.7 68596.7 

负债合计 21437.4  383685  420771  513134  

    股本 30000.0  30000.0  30000.0  30000.0  

    资本公积 30581.5  30010.9  30010.9 30010.9 

    留存收益 8825.0  28917.5  43839.8  63175.8  

归属母公司股东权益 69406.5  88928.4  103850  123187  

   少数股东权益 18920.5  33531.3  43057.3 55400.9  

   股东权益合计 88327.0  122460  146908  178587.  

负债和股东权益合计 278696  506145  567680  691721  

每股指标 2010A 2011E 2012E 2013E 

每股收益 0.191  0.425  0.541  0.701  

每股经营性现金流 0.434  -0.813  0.655  0.675  

增长率指标 2010A 2011E 2012E 2013E 

销售收入增长率 28.84% 33.00% 25.00% 25.00% 

EBIDA 增长率 49.11% 48.64% 26.85% 23.89% 

净利润增长率 62.15% 58.52% 34.88% 27.61% 

经营营运资本增长率 14.68% 112.56% 25.72% 23.52% 

估值指标 2010A 2011E 2012E 2013E 

PE 9.87  7.16  5.62  4.34  

PB 1.18  1.03  0.88  0.74  

EV/EBITDA 5.28  8.24  7.16  6.51  
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宏源证券评级说明： 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。以报告发布日后 6 个月内的公司股价（或行业指数）涨跌幅相对同

期的上证指数的涨跌幅为标准。 

类别 评级 定义 

股票投资评级 

买入 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 20%以上 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%～20% 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5%～+5% 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 

行业投资评级 

增持 未来 6 个月内跑赢沪深 300 指数 5%以上 

中性 未来 6 个月内与沪深 300 指数偏离-5％～+5％ 

减持 未来 6 个月内跑输沪深 300 指数 5%以上 
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