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中 性 
开发周期较为缓慢，业绩波动趋于剧烈 
——银基发展（000511）2011 年年报点评—— 
 

3 月 6 日消息，公司发布年报公告：2011 年度，公司实现营业收入

4.71 亿元，同比增长 9.88%，归属于母公司净利润 0.33 亿元，增长 6.86%，

实现 EPS 为 0.03 元。公司业绩实现低于预期。 

点评： 

 开发周期较为缓慢，业务实现低于预期。报告期内，公司主营业务

收入和利润主要来自于沈阳银河丽湾项目，受项目开发周期及市场

持续低迷的影响，公司 2011 年主营房地产业务收入只是比上年略有

增长。沈阳银河丽湾项目实现销售 42,533 万元。另外公司与国电东

北电力签约《写字楼房产买卖合同》，合同总额为 61,105 万元。合同

的签订将为公司带来稳定的主营收入和利润，同时，有利于沈阳银

河丽湾项目大社区的配套完善,提升项目的整体形象和公司品牌的声

誉，报告期内该项目实现收入 2.50 亿元。沈阳银河丽湾项目一期存

量实现销售 6,027 万元。公司业务进展低于我们的预期。 

 土地储备较少，业绩波动性趋于剧烈。上海银河丽湾项目仍处于投

资建设期，尽管部分楼盘达到预售条件，但从市场状况及项目整体

运作考量，上海项目没在报告期内开盘。2012 年，预期公司收入的

主要部分将来自于该项目。从公司业务进展来看，预期公司 2012 年

业绩增速将略高于 2011 年。但由于地产调控在未来一年内内，依然

会对地产行业产生不利影响。而公司规模较小，土地储备较少，在

应对调控政策方面优势不大。因此，我们认为公司在未来三年的业

绩波动性将趋于剧烈，存有一定的不确定性。 

 维持“中性”投资评级。预计公司 2012 至 2014 年的 EPS 分别为 0.04
元、0.05 元和 0.06 元，对应动态市盈率为 90 倍、80 倍和 70 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) 540.71 648.85 798.08 

净利润(百万元) 37.90 45.48 55.95 

每股收益(元) 0.04 0.05 0.06 

市盈率 90 80 70 
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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) 34.99 

总市值(亿元) 34.99 

总股本(亿股) 11.55 

流通股本（亿股） 11.55 

年度最高/最低（元） 3.90/2.28  
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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 470.18 540.71 648.85 798.08 

营业总成本 422.91 486.35 583.62 717.85 

营业成本 311.7 358.46 430.15 529.08 

销售费用 11.57 13.31 15.97 19.64 

管理费用 30.98 35.63 42.75 52.59 

财务费用 1.34 1.54 1.85 2.27 

资产减值准备 5.92 6.81 8.17 10.05 

所得税 18.24 20.98 25.17 30.96 

净利润 32.96 37.90 45.48 55.95 

少数股东损益  0.00 0.00 0.00 

归属于母公司净利润 32.96 37.90 45.48 55.95 

每股收益(元) 0.03 0.04 0.05 0.06 

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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