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买 入 

本期营业收入主要来自商品房交付 
——九龙山（600555）2011 年中报点评—— 
 

事件： 

 中报显示，公司帐面资产总额约 29.69 亿元，负债约 11.01 亿元，所

有者权益约 18.67 亿元，资产负债率为 37%。实现营业收入 25927
万元，利润总额 10406 万元，净利润 9807 万元。EPS0.08 元，同比

增长 60%。 

点评： 

 海航置业成为实际控制人。今年 5 月 27 日，公司发布《上海九龙山

股份有限公司关于股东股权转让过户完毕的公告》。海航置业、上海

海航、香港海航合计持有公司流通 A、B 股计 389,775,175 股，占公

司总股本的 29.9%。今年 7 月份实施分红后，目前总股本 13.035 亿

股。海航集团的综合业务平台优势以及丰富的旅游产业管理经验，

有利于将九龙山打造成为华东地区乃至全国的高端旅游休闲度假基

地，九龙山将成为海航集团旗下旅游休闲度假区开发与经营业务的

唯一整合平台，未来发展前景广阔。 

 主营收入、利润构成发生重大变化。公司上半年主营业务收入 2.6
亿，商品房销售收入 2.55 亿，主营收入及利润构成发生重大变化。

主要原因是，本期部分商品房交付业主，将该部分房款预收结转至

营业收入。报告期内伴随着高尔夫、游艇、马会、赛车、赛马俱乐

部的蓬勃发展，公司游艇湾一期的公寓、别墅项目业已步入稳步销

售状态，圣马可酒店式公寓的租赁状况更是呈现供不应求的局面。 

 转让股权增厚下半年业绩。报告期内公司出售平湖九龙山房地产开

发有限公司 100%股权，价格为 6.38 亿；出售所持华龙证券股权，售

价为 7400 万元，此次股权交易实施后，将为公司提供投资收益计人

民币 6000 万元。但目前尚未完成股权过户手续。 

 在建项目进展良好。公司在九龙山区域内设计建造多种日式温泉、

人造海啸、海浪及过山车水上滑道等几十种惊险刺激的水上娱乐项

目四季恒温主题乐园将于 2012 年开幕。为缓解客房及自住需求的不

断增长，公司二期的 14.7 万㎡建筑面积的“威尼斯小镇”也正在紧

锣密鼓地开发建设中，预计 2012 年建造完成。 

 业绩预测与估值。我们预测公司 11、12 年 EPS 预测分别为 0.12 元

和 0.19 元。公司 8 月 17 日收盘价 4.38 元，动态 PE 分别为 36.5X 和

23.05X。给予“买入”评级。 
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市场表现 
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表 1：主营业务分行业、分产品情况（单位：万元） 

分行业或分产品 营业收入 营业成本 
营业利润率 

(%) 

营业收入比上年

同期增减(%) 

营业成本比上年 

同期增减(%) 

营业利润率比上年 

同期增减%) 

分行业 

旅游饮食服务业 3,494,197.18 3,503,694.75 -0.2 -9.37 9 减少 16.83 个百分点 

房地产 254,986,577 130,540,405.71 48.8 100 100 不适用 

分产品 

会员卡摊销收入

及相关服务收入 
3,494,197.18 3,503,694.75 -0.2 -9.37 9 减少 16.83 个百分点 

商品房 254,986,577 130,540,405.71 48.8 100 100  不适用 

资料来源：公司公告  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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本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保

证。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价。我公

司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机构

可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投

资银行或财务顾问服务。本报告版权归西南证券所有，未经书面许可，任何人不得对本报告进

行任何形式的发布、复制。 
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