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中 性 
地产项目开发有序，毛利出现严重下降 
——新黄浦（600638）2011 年年报点评—— 
 

3 月 8 日消息，公司发布年报公告：2011 年度，公司实现营业收入

10.94 亿元，同比增长 118.29%，归属于母公司净利润 2.36 亿元，增长

11.00%，实现 EPS 为 0.42 元。公司业绩实现基本符合预期。 

点评： 

 项目有序进行，毛利严重下降。报告期内，公司主要地产项目进展

较为理想。其中，青浦华新 2 号项目，已开工面积 202,887 平方米，

施工桩基工程、基础工程，以及住宅主体结构封顶基本完成。青浦

徐泾北 B 块项目，一标段桩基工程完成 70%，二标段桩基工程完成

85%。浦东“南馨佳苑”经济适用房项目，各项竣工验收备案证书全

部办结。普陀“怡佳公寓”项目殊为不易地相继办结申领档案验收

合格证、竣工规划验收合格证、竣工验收备案证书、新建住宅交付

使用许可证、商品房预售许可证等交房入住全部手续。其他项目也

在有序进行。从公司运营可以看出，公司项目进行较为顺利，但是

成本增长过快，使得毛利率出现重大下滑，其中地产业务毛利率由

2010 年的 53.38%下降至 26.37%。在调控环境下，公司为了确保项

目平稳进行，降低了盈利能力。预期 2012 年，毛利率下降的预期将

依然延续。 

 其他业务发展较快，毛利率出现严重下降。公司其他业务发展较快，

其中：科技京城新增租赁面积 11,800 平方米，实现租赁收入 5,851.98
万元，完成全年预算 95.78%。赛格市场收入 3,365.15 万元，完成全

年预算 104.93%，主营业成本 2,201.78 万元，完成全年预算 109.17%,
超额完成利润指标。弘浦商业收入 4,017.17 万元，比去年同期增长

12.14%，实现净利润 852.88 万元，比去年同期增长 90.76%。期货业

务收入 1,990.35 万元，利润总额 422.67 万元。但是公司为了保持收

入增长，依然付出了较高的成本。使得公司服务业毛利率由 2010 年

3.81%下降至-12.77%。随着公司运营策略的调整，我们预期 2012 年，

公司服务业毛利将有所上升，但绝对水平依然不高。 

 维持“中性”投资评级。预计公司 2012 至 2014 年的 EPS 分别为 0.50
元、0.63 元和 0.79 元，对应动态市盈率为 20 倍、16 倍和 12 倍，给

予“中性”的投资评级。 

盈利预测 

项目 2012E 2013E 2014E 

营业总收入(百万元) 1336.51 1670.64 2088.30 

净利润(百万元) 283.84 354.80 443.49 

每股收益(元) 0.50 0.63 0.79 

市盈率 20 16 12 
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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) 49.16 

总市值(亿元) 49.16 

总股本(亿股) 5.61 

流通股本（亿股） 5.61 

年度最高/最低（元） 10.96/6.46  
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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 1,113.76 1336.51 1670.64 2088.30 

营业总成本 1,047.20 1256.64 1570.80 1963.50 

营业成本 789.77 947.72 1184.66 1480.82 

销售费用 2.45 2.94 3.68 4.59 

管理费用 98.44 118.13 147.66 184.58 

财务费用 66.19 79.43 99.29 124.11 

资产减值准备 206.54 247.85 309.81 387.26 

所得税 50.83 61.00 76.25 95.31 

净利润 244.89 293.87 367.34 459.17 

少数股东损益 8.36 10.03 12.54 15.68 

归属于母公司净利润 236.53 283.84 354.80 443.49 

每股收益(元) 0.42 0.50 0.63 0.79 

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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