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事件： 

报告期内，公司实现营业总收入 3,750,381,348.14 元，同比增长 41.45%，主要系结算规模增加；实现利润

总额 828,781,465.31 元 ，同比增长 86.43% ，归属于上市公司股东净利润 647,287,506.04 元，同比增长

83.11%。基本每股收益 0.56 元。 

公司分季度财务指标 

指标 10Q4 11Q1 11Q2 11Q3 11Q4 12Q1 12Q2 

营业收入（百万元） 0.19  0.22  0.23  2615.76  4598.68  2024.12  1726.26  

增长率（%） 84.70% 60.76% -13.08% 3955411.13% 2377609.32% 936432.17% 738544.01% 

毛利率（%） 63.01% 16.95% 23.20% 37.28% 27.52% 39.90% 43.32% 

期间费用率（%） 753.42% 630.53% 16.06% 8.57% 6.05% 8.21% 11.72% 

营业利润率（%） 5603.13% 860.40% 5596.93% 21.04% 10.49% 21.44% 21.72% 

净利润（百万元） 8.08  1.39  9.80  402.11  435.00  320.38  323.13  

增长率（%） -47.64% -90.08% 598.19% 113825.86% 5280.36% 22957.33% 3195.87% 

每股盈利（季度，元） 0.032  0.006  0.039  0.349  0.378  0.278  0.281  

资产负债率（%） 1.65% 1.66% 0.85% 88.16% 85.51% 85.72% 83.91% 

净资产收益率（%） 1.75% 0.30% 2.07% 9.41% 8.04% 5.59% 4.57% 

总资产收益率（%） 1.72% 0.29% 2.05% 1.11% 1.16% 0.80% 0.74% 

评论： 

积极因素： 

 销售单价下滑系结构性因素。年初以来，公司针对市场需求，积极采取调结构、调定位、调产品的“三

调”策略，对重庆廊桥水乡二组团等多个项目进行了增加商业体量等定位性调整，对 10 余个项目的产

品户型进行了优化调整，创新研发 7 种新产品并推广运用，加大了适销对路产品的建设和推盘速度，

通过加大去库存等多项有力销售举措，在逆市之下取得了较好的销售业绩。在报告期内，公司实现销售

金额约 57.3 亿元，其中主业房地产实现签约销售金额 53.2 亿元，同比下降 11.88%，实现销售面积

80.2 万平方米，同比下降 4.02%，实现销售均价 6633 元/平方米，较 2011 年均价下降 9.67%。进入

四季度公司销售在加速，6 月份实现签约销售面积 21.40 万平方米，同比增长 66.20%。我们认为，公

司销售均价的下降有很大一部分原因是结构性因素。公司上半年销售的货量中，重庆地区占比达 70%

以上，而重庆地区整体销售均价较低，因此拉动了上半年整体销售均价的下降。 
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 毛利率提升。公司报告期内房地产业务的结算毛利率达 41.37%，较上年同期增长 8.95%，主要原因在

于公司加大了成本控制，并结算了部分毛利较高的产品。我们认为公司全年的结算较 2011 年会有较大

提升。 

 公司期末财务稳健。报告期末公司资产负债率为83.91%，较2011年末下降1.59个百分点；扣掉预收款项

的真实资产负债率为50.53%，较2011年末降低1.63个百分点。期内公司经营活动现金净流量为-9.28亿

元。  

 预收款项增加，业绩保障度提高。公司期末预收款项余额为146.7亿元，同比增长18%，已经完全覆盖了

我们对公司下半年的收入预测，公司业绩保障度高。 

 公司积极获取土地。报告期内，公司密切关注土地市场的行情变化，积极寻求质优价低的土地项目。上

半年共新获取土地项目7 个，土地总价款约20.9 亿元，项目可建面积约238.8 万平方米，单位地价约874

元/平方米，较2011年的1284元/平方米的地价有较大幅度下降。公司期内新进入江苏张家港、湖南郴州、

四川内江、重庆长寿等4 个城市。与去年同期相比，新增项目投资总额下降了约32%，可建面积同比增

长约20%，楼面均价同比下降了约43%。截止报告期末，公司在建及未开工建筑面积1460 万平方米，

土地储备丰富，足够公司未来3-5年开发。 

表 1：公司业务收入分类情况 

分行业 
营业收入(百

万元） 

营业成本(百

万元） 

毛利率
(%) 

营业收入

比上年同

期增减

（%） 

营业成本

比上年同

期增减

（%） 

毛利率比

上年同期

增减（%） 

房地产销售 3,523.66 2,065.82 41.37% 48.26% 28.63% 8.95% 

物业管理 89.30 75.46 15.49% 38.69% 23.77% 10.19% 

酒店经营 88.03 27.17 69.14% 0.57% -3.13% 1.18% 

园林工程 110.17 97.27 11.71% -39.64% -40.22% 0.85% 

门窗工程 44.60 39.07 12.39% -22.56% -16.30% -6.55% 

装饰设计 6.68 5.83 12.70% 26.66% 19.54% 5.20% 

资料来源：公司年报、东兴证券 

投资建议: 

公司受益于国家西部大开发的战略，已占据重庆城市发展的大市场。公司的产品优良，随着市场的回升，6

月份公司的销售已出现明显的拐点。我们认为公司的销售具备较大弹性，下半年将大大加速。我们预计公司

2012年至2014年的营业收入分别为104.48亿元、162.68亿元和221.95亿元，归属于上市公司股东净利润分别

为13.65亿元、15.31亿元和20.9亿元，每股收益分别为1.18元、1.32元和1.8元，对应当前的PE分别为7.94、

7.08和5.19。维持公司“强烈推荐”的投资评级，半年目标价15.23元。 
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图 1：公司营业收入及增速（季度累计）  图 2：公司净利润及增速（季度累计） 
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资料来源：公司公告、东兴证券研究所 
 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所 

图 3：公司期末预收款项及同比增速  图 4：公司毛利率及费用率 
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资料来源：公司公告、东兴证券研究所 
 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所 

图 5：资产负债率及真实资产负债率 
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资料来源：公司公告，东兴证券研究所 
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资产负债表     单位:百万元 利润表     单位:百万元 

  2011A 2012E 2013E 2014E   2011A 2012E 2013E 2014E 

流动资产合计 35169  52654  77317  108148  营业收入 9866  10448  16268  22195  

货币资金 5456  20529  21848  33085  营业成本 6784  6692  11714  15813  

应收账款 127  172  267  365  营业税金及附加 973  1201  1301  1887  

其他应收款 703  745  1160  1582  营业费用 478  501  781  1065  

预付款项 361  830  1650  2757  管理费用 372  397  618  843  

存货 27317  29335  51350  69317  财务费用 26  12  -5  2  

其他流动资产 1043  1043  1043  1043  资产减值损失 -3.23  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 2184  2183  2262  2340  公允价值变动收益 77.86  70.00  70.00  70.00  

长期股权投资 104  50  50  50  投资净收益 10.43  10.00  10.00  10.00  

固定资产 164.04  146.89  127.10  107.30  营业利润 1324  1723  1938  2664  

无形资产 17  15  13  12  营业外收入 73.46  70.00  70.00  70.00  

其他非流动资产 0  0  0  0  营业外支出 18.01  20.00  20.00  20.00  

资产总计 37353  54837  79579  110489  利润总额 1379  1773  1988  2714  

流动负债合计 21967  32715  49946  72927  所得税 317  408  457  624  

短期借款 874  0  0  0  净利润 1062  1365  1531  2090  

应付账款 1866  1283  2247  3033  少数股东损益 -7  0  0  0  

预收款项 12458  24996  41264  63458  归属母公司净利润 1069  1365  1531  2090  

非流动负债合计 9972  14875  21315  27781  EBITDA 1396  1757  1955  2688  

长期借款 7292  12292  17292  22292  EPS（元） 0.92  1.18  1.32  1.80  

其他非流动负债 2440  2584  4023  5489  主要财务比率       

负债合计 31940  47590  71261  100707  2011A 2012E 2013E 2014E 

少数股东权益 217  217  217  217  成长能力         

实收资本（或股本） 1159  1159  1159  1159  营业收入增长 1488305% 5.90% 55.71% 36.43% 

资本公积 110  988  988  988  营业利润增长 385.7% 30.16% 12.47% 37.46% 

未分配利润 3729  4548  5467  6721  归属于母公司净利润增长 244.7% 27.73% 12.11% 36.52% 

归母公司股东权益合计 5196  7030  8101  9564  获利能力         

负债和所有者权益 37353  54837  79579  110489  毛利率(%) 31% 36% 28% 29% 

现金流量表     单位:百万元 净利率(%) 11% 13% 9% 9% 

  2011A 2012E 2013E 2014E 总资产净利润（%） 3% 2% 2% 2% 

经营活动现金流 -3355  9019  -4646  5421  ROE(%) 21% 19% 19% 22% 

净利润 1062  1365  1531  2090  偿债能力         

折旧摊销 46.34  0.00  21.47  21.47  资产负债率(%) 86% 87% 90% 91% 

财务费用 26  12  -5  2  流动比率      1.60    1.61      1.55      1.48  

应付帐款的变化 0  -582  963  786  速动比率      0.36  0.71 0.52 0.53 

预收帐款的变化 0  12537  16268  22195  营运能力         

投资活动现金流 0  212  -20  -20  总资产周转率 0.52  0.23  0.24  0.23  

公允价值变动收益 0  70  70  70  应收账款周转率   69.92  74.09  70.21  

长期投资 104  50  50  50  应付账款周转率   6.64  9.22  8.41  

投资收益 10  10  10  10  每股指标（元）         

筹资活动现金流 0  5843  5985  5836  每股收益(最新摊薄) 0.92  1.18  1.32  1.80  

短期借款 874  0  0  0  每股净现金流(最新摊薄) -1.24  13.01  1.14  9.70  

长期借款 7292  12292  17292  22292  每股净资产(最新摊薄) 4.48  6.07  6.99  8.26  

普通股增加 908  0  0  0  估值比率         

资本公积增加 6  878  0  0  P/E 10.17  7.94  7.08  5.19  

财务费用 0.00  -12  5  -2  P/B 2.09  1.54  1.34  1.13  

现金净增加额 -3355  15074  1318  11237  EV/EBITDA 11.65  3.76  5.26  1.51  
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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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