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事件： 

公司发布2011年半年报，上半年公司归属于上市公司股东的净利润为26,286,523.75元，同比减少37.40%；

归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润为24,673,642.65元，同比减少41.71%；基本每股收益为

0.0263元，同比减少37.38%。 

公司分季度财务指标 

指标 09Q4 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1 11Q2 

营业收入（百万元） 1782.57  141.99  331.13  315.46  2229.82  152.30  187.41  

增长率（%） -8.86% 19.47% 117.06% -29.30% 25.09% 7.26% -43.40% 

毛利率（%） 38.13% 39.44% 31.34% 36.80% 33.46% 33.12% 26.19% 

期间费用率（%） 2.75% 21.52% 11.25% 6.26% 3.71% 14.83% 14.69% 

营业利润率（%） 26.05% 12.47% 13.63% 24.69% 21.14% 15.17% 4.46% 

净利润（百万元） 348.77  11.04  28.72  54.24  348.58  14.59  9.86  

增长率（%） 46.09% -18.02% 68.93% -10.75% -0.05% 32.12% -65.67% 

每股盈利（季度，元） 0.349  0.012  0.030  0.055  0.344  0.016  0.010  

资产负债率（%） 90.42% 90.98% 91.59% 91.85% 89.67% 90.14% 91.22% 

净资产收益率（%） 50.33% 1.57% 3.92% 6.89% 30.30% 1.24% 0.83% 

总资产收益率（%） 4.82% 0.14% 0.33% 0.56% 3.13% 0.12% 0.07% 

评论： 

积极因素： 

 上半年销售同比增长加大。由于上半年销售项目竣工较少，公司实现营业收入3.40 亿元，实现利润总额

3366.80 万元，实现归属于母公司所有者的净利润2628.65 万元，分别比去年同期减少28.12%、45.89%

和37.40%。公司上半年调控不断加大，全国商品房销售增长明显下降。而公司在销售逆势中保持了较高

的销售增幅，上半年实现合同销售额26.32 亿元，同比增长75.47%。 
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表 1公司上半年结算的主要项目 

公司名称 主要产品或服务 注册资本 总资产 净资产 营业收入 净利润 

青岛银座地产有限公司 动感项目、一山一墅项目 2,000 53,314 3,614 14,233 1,362 

临沂鲁商地产有限公司 凤凰城项目 2,000 124,129 17,497 4,418 796 

山东银座地产有限公司 银座晶都国际项目 2,000 43,805 16,415 3,687 1,085 

资料来源：公司年报、东兴证券 

表 2 公司 2011 年上半年营业收入分类情况 

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(%) 

房地产销售 308,253,908.11 218,048,821.60 8.96 -31.19 -26.98 减少 3.45 个百分点 

物业管理 21,425,534.14 16,005,027.58 8.01 31.99 36.06 减少 0.14 个百分点 

资料来源：公司年报、东兴证券 

 

 开发项目充足。公司不断出手拿得哈尔滨、青岛和锦州三个城市的项目开发土地。上半年公司竞得青岛

市午山村庄改造项目，新增土地储备地上面积71.24 万平米。去年底以来公司新增土地贮备142.43万平

方米。目前公司除在山东的济南、青岛、临沂、泰安、东营等省内经济发达城市拥有房地产开发项目外，

加大在全国的布局并已在北京、重庆、哈尔滨、鞍山等地开发了房地产项目。公司开发的项目涵盖了大

型购物广场、商业步行街、住宅、写字楼、酒店等。目前公司下有十五家开发公司，开发的项目近二十

个。经过多年目前公司开发的房地产项目已形成“鲁商城市广场”、“鲁商花园住宅”、“鲁商生态别

墅”三种产品系列。公司拥有优势的开发模式，公司大幅扩张显示出公司这一优势开发模式强大的力量，

为今后三年公司房地产业务的快速增长创造了一个强大的基础。公司房地产开发项目充足，公司目前正

在开发的项目面积在500万平方米以上，可供公司三年以上快速开发的需要。 

 

图 1：公司项目布局情况 图 2：与银座的协同开发能力强 
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资料来源：公司介绍，东兴证券 资料来源：东兴证券 
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业务展望： 

 开发项目充足，预收款增长好。上半年公司新开工面积加大，新增新开工面积70 万㎡，目前公司的总

在建面积200 万㎡，保持了公司房地产开发的持续性。上半年公司预收款增长也很好，截止6月份预收

款为41.90亿元，较年初增长24.18%。与2010年销售收入30.18亿元相比，公司今年的结算能力很强。下

半年公司表示仍将突出抓好工程进度管理，缩短项目建设周期，有效提高项目周转率。另外下半年公司

充分发挥公司的综合资源与区域品牌优势，还要一如既往地抓好土地获取与储备工作。公司的房地产业

务与集团的银座商业有很好的互补性，一方面房地产开发可为银座商业建造或提供经营的场所；另一方

面银座商业的入住完善了房地产开发项目商业配套等生活设施，并提高了所开发房地产项目的商业价值

和品牌质量。在异地发展过程中，与银座商业携手具有很强的市场拓展能力，由于开发项目中的商业设

施会给当地带来长期的就业和税收得到当地政府的欢迎。另外集团的传媒业和酒店旅游业等也在不同程

度上给予房地产开发业务一个很好的支持。鲁商置业的房地产业务是通过整合集团下各子公司所有房地

产资源而来，在与集团的其它专业资源的互补合作过程中有很好的成功经验。公司房地产与银座商业联

动已形成了鲁商置业独特的开发模式。凭借公司国资背景的大股东和大股东拥有的有助于房地产业务其

它产业的支持，公司已进入一个高的发展起点，公司进军山东省龙头地位将加速。 

表 3 公司预收款项情况 

项目名称 期末余额（元） 年初余额（元） 

银座.晶都国际 106,986.63 3,262,153.63 

一山一墅 62,790,047.09 42,561,084.76 

动感世代 151,115,311.12 132,503,952.33 

鲁商常春藤 423,068,266.99 329,247,865.71 

鲁商御龙湾项目 338,868,113.00 277,058,154.00 

济南鲁商广场项目 16,147,483.49 32,812,216.82 

鲁商国奥城 302,165,046.00 214,971,866.00 

鲁商蓝岸国际 293,972,612.21 260,312,136.86 

四季景园项目 28,372,618.33 22,191,711.33 

泰安银座城市广场 1,405,000.00 1,405,000.00 

东营银座城市广场 4,701,518.53 3,091,563.59 

蓝岸丽舍项目 700,352,170.20 528,035,729.20 

临沂鲁商凤凰城 405,802,843.00 236,982,846.00 

重庆缙云山项目 202,096,220.00 158,398,852.00 

鲁商〃首府一期 1,259,058,901.00 1,126,684,195.00 

其他 227,461.00 4,795,650.02 

合计 4,190,250,598.59 3,374,314,977.25 

资料来源：公司年报、东兴证券 

盈利预测 

 我们预测公司2011年、2012年和2013年的营业总收入分别为39.51亿元、51.06 亿元和60.86亿元，每

股收益为0.66元/股、0.94元/股和1.06元/股，相对应的PE为11.71、8.16和7.26。 
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投资建议: 

 鲁商置业是山东省商业集团总公司重要产业，更是集团的效益支柱型产业。根据集团2010年年初制定的

“双千亿”战略，以2009年销售收入256亿元为基数，到2015年，集团销售收入超过1000亿元；到2020年，

实现销售收入超过2000亿元，实现迈入全国百强之列。公司在山东省同行中具备很大的竞争优势，携手

银座股份拥有独特和稳定的开发模式。公司拥有“鲁商开发模式”成长性强于一般房地产开发公司，公

司成为区域性速度在加快。去年底和今年初公司接连进入三个城市拿了三个项目，公司快速增长已具备

强大基础，这使得我们很看好公司的发展。另外公司预收款充足，可结算能力强。我们预测公司2011年

至2013年营业总收入分别为39.51亿元、51.06 亿元和60.86亿元，每股收益分别为0.66元/股、0.94元/

股和1.06元/股，相对应的PE为11.71、8.16和7.26。公司的NAV为10.21元，P / NAV = 0.75。维持对公

司“推荐”的投资评级，半年的目标价12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 11047  15147  19833  25089  营业收入 3018  3951  5106  6086  

货币资金 1483  1580  2043  2435  营业成本 1996  2592  3223  3926  

应收账款 50  812  979  1134  营业税金及附加 220  277  357  426  

其他应收款 124  163  211  251  营业费用 122  158  204  243  

预付款项 2517  4072  6006  8361  管理费用 44  63  82  97  

存货 6873  8520  10595  12909  财务费用 4  -15  -18  -22  

其他流动资产 0  0  0  0  资产减值损失 20.72  1.00  1.00  1.00  

非流动资产合计 91  84  83  81  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 26  26  26  26  投资净收益 1.09  2.00  2.40  2.64  

固定资产 9.45  8.33  7.21  6.09  营业利润 612  878  1260  1417  

无形资产 3  2  2  2  营业外收入 1.77  1.00  1.50  2.25  

其他非流动资产 0  0  0  0  营业外支出 25.04  3.00  4.50  6.75  

资产总计 11138  15231  19915  25171  利润总额 589  876  1257  1413  

流动负债合计 8564  12303  16449  21100  所得税 146  219  314  353  

短期借款 200  1980  3537  4946  净利润 443  657  943  1059  

应付账款 776  852  883  1076  少数股东损益 2  1  1  1  

预收款项 3374  5350  7903  10946  归属母公司净利润 441  656  942  1059  

非流动负债合计 1423  1403  1403  1403  EBITDA 623  864  1243  1396  

长期借款 1101  1101  1101  1101  EPS（元） 0.44  0.66  0.94  1.06  

其他非流动负债 0  0  0  0  主要财务比率       

负债合计 9987  13706  17852  22503  2010A 2011E 2012E 2013E 

少数股东权益 70  70  71  72  成长能力         

实收资本（或股本） 1001  1001  1001  1001  营业收入增长 20.7% 30.90% 29.24% 19.19% 

资本公积 319  319  319  319  营业利润增长 385.7% 43.43% 43.50% 12.47% 

未分配利润 -339  -31  412  910  归属于母公司净利润增长 244.7% 48.83% 43.54% 12.39% 

归母公司股东权益合计 1081  1455  1992  2596  获利能力         

负债和所有者权益 11138  15231  19915  25171  毛利率(%) 34% 34% 37% 35% 

现金流量表     单位:百万元 净利率(%) 15% 17% 18% 17% 

  2010A 2011E 2012E 2013E 总资产净利润（%） 4% 4% 5% 4% 

经营活动现金流 -1465  -1325  -709  -586  ROE(%) 41% 45% 47% 41% 

净利润 443  657  943  1059  偿债能力         

折旧摊销 6.94  0.00  1.38  1.38  资产负债率(%) 90% 90% 90% 89% 

财务费用 4  -15  -18  -22  流动比率 1.29  1.23  1.21  1.19  

应付帐款的变化 234  76  31  193  速动比率 0.49  0.54  0.56  0.58  

预收帐款的变化 1508  1976  2553  3043  营运能力         

投资活动现金流 -6  1  1  2  总资产周转率 0.33  0.30  0.29  0.27  

公允价值变动收益 0  0  0  0  应收账款周转率 10.67  9.17  5.70  5.76  

长期投资 25.785  25.785  25.785  25.785  应付账款周转率 4.58  4.85  5.89  6.21  

投资收益 1.087  2.000  2.400  2.640  每股指标（元）         

筹资活动现金流 2033  1422  1170  976  每股收益(最新摊薄) 0.44  0.66  0.94  1.06  

短期借款 200  1980  3537  4946  每股净现金流(最新摊薄) 0.56  0.10  0.46  0.39  

长期借款 1101  1101  1101  1101  每股净资产(最新摊薄) 1.08  1.45  1.99  2.59  

普通股增加 0  0  0  0  估值比率         

资本公积增加 0  0  0  0  P/E 17.41  11.71  8.16  7.26  

财务费用 -4.03  15.32  18.12  22.39  P/B 7.11  5.28  3.86  2.96  

现金净增加额 562  98  462  392  EV/EBITDA 13.12  11.33  8.75  8.52  
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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，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。 

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。 
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