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基础数据 
总股本（百万股） 588
流通 A 股（百万股） 588
流通 B 股（百万股） 0
可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 14,205
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幡动还是心动 
—2011 年一季报点评 

 公司公布一季报，2012 年一季度实现营业收入 7.8 亿，归属母公司净利润

0.15 亿。实现 EPS0.03 元。公司一季度并未结算房地产项目，营收的主

要贡献为园区结算收入 7.4 亿元。由于房地产销售和管理费用季度内支出

不可平滑，导致公司一季度结算利润表现平平。 

 公司一季度实现房地产业务签约销售面积 40.1 万平米，同比上升 2.15%，

销售额 22.6 亿，为去年全年销售额的 18%，同比下滑 20%。销售额的同

比下滑主要来自去年下半年以来实施的“以价换量”策略，分别两次对产

品价格进行下调，合计幅度在 20%以上。公司在售项目的平均地价大约为

910 元/平米，平均项目售价大约为 6453 元/平米，“以价换量”的策略随

对毛利有所损害，但由于公司十分低廉的土地成本，在必须降价走量的恶

劣市场竞争中仍具备相对优势。 

 由于期内并未结算房地产项目，公司预收账款较 2011 年末继续上升 26 亿

至 195 亿，是我们预测的 2012 年地产结算收入的 3.5 倍。公司的业绩保

障度十分稳固。预收账款主要集中于永定河孔雀城棠墅园、叠翠园、大卫

城 4 号线 1、2 期，毛利在 50%左右。我们认为对于公司今明两年的房地

产结算收入仍无须担心，业绩的结算进度对股价的影响只是幡不动而心动

的反应。而由于累积的高毛利已售项目较多，去年降价销售对公司结算毛

利的影响或较别的公司更晚反映。公司“工业+地产”的拿地模式可以保证

低价获取土地模式的长期运转。我们认为在房地产行业盈利空间、ROE 趋

势下降的过程中，公司这种具备有效长期低价拿地模式以及资金状况安全

的企业应享受更高的估值溢价。 

 公司期末短期借款 2.94亿，一年内到期非流动负债 10亿，账面现金 33.9

亿，对年内到期债务覆盖率为 2.6倍。现金状况仍属稳健 

 我们预计公司 2012、2013 年 EPS 为 2.99 元和 3.86 元，分别对应 PE 为

8X 和 6X。公司预收账款丰厚可保证业绩，资金和估值安全，具备投资价

值。我们维持对公司的买入评级。 

 风险提示：房地产市场调整影响公司销售表现。 
经营预测与估值 2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入(百万元) 7790.0 9628  12616 17005 

(+/-%) 2983.8 24 31 35

归属母公司净利润(百万元) 1358.0 1757  2268 2963 

(+/-%)  61212.5 29 29 31

EPS(元) 2.31 2.99  3.86 5.04 

P/E(倍) 10.5 7.9  6.1 4.7 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2011 2012E 2013 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
流动资产 26712  40229  5190 63559 营业收入 7790  9628  12616 17005 
现金 3574  7312  9664  10114 营业成本 4524  5440  7172 9840 
应收账款 306  382  500  675 营业税金及附 459  558  744 1003 
其他应收款 660  722  999  1323 营业费用 534  645  833 1105 
预付账款 1506  1850  1793  2755 管理费用 524  626  820 1088 
存货 20665  29964  3895 48692 财务费用 -2  4  9 4 
其他流动资 0  0  0  0 资产减值损失 7  5  6 6 
非流动资产 868  715  761  800 公允价值变动 -0  -0  -0 -0 
长期投资 19  19  19  19 投资净收益 6  0  0 0 
固定资产 214  197  177  156 营业利润 1749  2349  3031 3958 
无形资产 40  39  38  38 营业外收入 3  3  3 3 
其他非流动 594  459  526  587 营业外支出 10  10  10 10 
资产总计 27580  40944  5267 64359 利润总额 1742  2343  3025 3951 
流动负债 21310  30088  3914 46969 所得税 463  586  756 988 
短期借款 289  1000  1000  300 净利润 1279  1757  2268 2963 
应付账款 816  1110  1407  1956 少数股东损益 -79  0  0 0 
其他流动负 20205  27978  3673 44713 归属母公司净 1358  1757  2268 2963 
非流动负债 2261  3140  5142  6043 EBITDA 1777  2376  3064 3985 
长期借款 929  3129  5129  6029 EPS（元） 2.31  2.99  3.86 5.04 
其他非流动 1332  11  13  14  
负债合计 23571  33228  4428 53012 主要财务比率  
少数股东权 1222  1222  1222  1222 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E
股本 588  588  588  588 成长能力  
资本公积 243  593  593  593 营业收入 2983.8% 23.6% 31.0% 34.8%
留存收益 1955  3712  5981  8944 营业利润 1158290.1 34.3% 29.0% 30.6%
归属母公司 2786  4893  7162  10125 归属母公司净 61212.5% 29.4% 29.1% 30.6%
负债和股东 27580  40944  5267 64359 获利能力  

    毛利率(%) 41.9% 43.5% 43.2% 42.1%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 0.0% 0.0% 0.0% 17.4%
会计年度 2011 2012E 2013 2014E ROE(%) 48.7% 35.9% 31.7% 29.3%
经营活动现 241  316  402  282 ROIC(%) 51.7% 32.2% 39.8% 35.4%
净利润 1279  1757  2268  2963 偿债能力  

折旧摊销 30  23  23  24 资产负债率(%) 85.5% 81.2% 84.1% 82.4%
财务费用 -2  4  9  4 净负债比率(%) 11.12% 16.65 17.01 14.58
投资损失 -6  0  0  0 流动比率 1.25  1.34  1.33 1.35 
营运资金变 -956  -3002  -271  -2675 速动比率 0.28  0.34  0.33 0.32 
其他经营现 -104  1535  -1628  -34 营运能力  

投资活动现 -755  164  -40  -28 总资产周转率 0.56  0.28  0.27 0.29 
资本支出 19  0  0  0 应收账款周转 43  28  28 29 
长期投资 -651  -164  40  28 应付账款周转 10.46  5.65  5.70 5.85 
其他投资现 -1388  0  0  0 每股指标（元）  
筹资活动现 1335  3257  1991  196 每股收益(最新 2.31  2.99  3.86 5.04 
短期借款 289  711  0  -700 每股经营现金 0.41  0.54  0.68 0.48 
长期借款 929  2200  2000  900 每股净资产(最 4.74  8.32  12.18 17.22 
普通股增加 443  0  0  0 估值比率  

资本公积增 75  350  0  0 P/E 10.24  7.91  6.13 4.69 
其他筹资现 -401  -4  -9  -4 P/B 4.99  2.84  1.94 1.37 
现金净增加 821  3737  2352  450 EV/EBITDA 8  6  4 3 
数据来源：华泰联合证券研究所 
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