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增 持 
业绩实现低于预期，2012 或有转机 
——亿城股份（000616）2011 年年报点评—— 
 

2 月 29 日消息，公司发布年报公告：2011 年度，公司实现营业收入

21.56 亿元，同比下降 29.86%，归属于母公司净利润 3.62 亿元，增长

33.70%，实现 EPS 为 0.30 元。公司拟 10 股派现金股利 0.1 元。公司业绩

实现低于预期。 

点评： 

 业绩实现低于预期，2012 或有转机。告期内，全年实现开工面积约

60 万平方米，竣工面积约 22 万平方米。受到行业调控以及主力项目

下半年才入市、销售时间较短的影响，2011 年公司完成销售签约 19.3
亿元、回款 17.9 亿元，较 2010 年略有下降。公司利润增速出现大幅

下降，并且货币资金余额也由约 18.76 亿元下降为约 8.6 亿元。主要

原因是公司三大主力项目燕西华府、西山公馆和亿城堂庭未能按期

取得销售许可证，错过销售节点。由于调控因素，第四季度北京成

交量大幅下滑。消费者大比例持币观望，造成销售未能完成预定计

划，使得公司货币资金余额和利润完成率出现大幅下降。2012 年地

产调控政策显现微调态势，另外预期公司项目结转收入有较大幅度

增加。我们认为公司 2012 年业绩将好于 2011 年。 

 土地储备增加理想，现金流有较高保障。公司新增苏州胥口 62#地、

苏州镇湖商业地块、大连山东路地块、唐山大城山一期共四个地块，

总计规划建筑面积约 68 万平方米，为公司持续、健康发展奠定了资

源基础。苏州新增的两宗地块属于已进入城市的深度拓展，在开发

管理团队组建、风险和成本控制上有一定优势；唐山新增的大城山

项目则是公司尝试土地市场“一级转二级”联动机制的阶段性成果。

另一方面，由于 2011 年公司没有大额未付地价款和工程款；而且在

2012 年一季度销售状况有较大好转；2012 年几个新项目陆续入市，

也将成为公司新的销售收入来源。因此，公司 2012 年现金流有较高

保障。 

 维持“增持”投资评级。公司主力项目计 2012 年二季度将投放市场，

预期公司销售情况将好于 2011 年。预计公司 2012 至 2014 年的 EPS
分别为 0.35 元、0.45 元和 0.58 元，对应动态市盈率为 14 倍、11 倍

和 9 倍，给予“增持”的投资评级。 

盈利预测 

项目 2012E 2013E 2014E 

营业总收入(百万元) 24.79 32.23 41.90 

净利润(百万元) 4.16 5.41 7.04 

每股收益(元) 0.35 0.45 0.58 

市盈率 14 11 9 
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公司股价与沪深 300 对比 
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公司股价与房地产板块对比 
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公司基本数据 
流通市值(亿元) 43.50 

总市值(亿元) 43.50 

总股本(亿股) 11.92 

流通股本（亿股） 11.92 

年度最高/最低（元） 6.00/3.03  
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图 1：公司营业收入与净利润的变化情况 图 2：公司毛利率与净利率的变化情况 
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数据来源：西南证券研发中心 

 

表 1：公司利润表预测（百万元） 

项目 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业总收入 21.56 24.79 32.23 41.90 

营业总成本 17.18 19.76 25.68 33.39 

营业成本 0.85 0.98 1.27 1.65 

销售费用 0.96 1.10 1.44 1.87 

管理费用 0.52 0.60 0.78 1.01 

财务费用 0.41 0.47 0.61 0.80 

资产减值准备 0.51 0.59 0.76 0.99 

所得税 1.56 1.79 2.33 3.03 

净利润 3.59 4.13 5.37 6.98 

少数股东损益 -0.03 -0.03 -0.04 -0.06 

归属于母公司净利润 3.62 4.16 5.41 7.04 

每股收益(元) 0.3 0.35 0.45 0.58 

数据来源：西南证券研发中心
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西南证券投资评级说明 

西南证券公司评级体系：买入、增持、中性、回避 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

西南证券行业评级体系：强于大市、跟随大市、弱于大市 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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