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Table_Target 

6 个月目标价 ： 4.50 元 

当前股价： 3.19 元 

评级调整： 维持 
 
Table_BaseInfo  

基本资料 

上证综合指数 2052.59 

总股本(百万) 1191 

流通股本(百万) 1191 

流通市值(亿) 38 

EPS 0.30 

每股净资产（元） 3.02 

资产负债率 62.04% 
 
Tabl e_Trend 股价表现 

（%） 1M 3M 6M 

亿城股份 -6.18 -20.05 -16.74 

房地产 -8.27 -18.46 -12.82 

沪深 300 指数 -5.72 -15.29 -16.81 
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Tabl e_Title 

亿城股份 000616 中性 

销售结算大幅增长，资金面改善 
 

Table_Point 

公司 8 月 30 日公布了 12 年半年报。上半年实现签约销售额 21.1 亿元，营业收入

14.3 亿元（+101%），营业利润 3 亿元（+71%），归属母公司净利润 2.1 亿元，EPS0.18，

同比上升 104%。 

投资要点： 
 西山公馆现房热销，营业收入大幅增加。公司 12 年上半年实现营业收入 14.34 亿

元，结算面积增加导致营业收入同比上升 101%。西山公馆毛利率较高，致综合毛

利率较年初上升至 51.7%。且公司成本费用控制力有所提高，三项费用率 12.4%，

同比降 4.6 个百分点。净利率 14.7%，同比升 0.2 个百分点。 

 负债率下降，财务状况好转。2 季末货币资金 11.1 亿元，较 11 年底增 29%。短期

借款及一年内到期非流动负债 5.6 亿元，资金紧张局面已缓解。资产负债率 61%，

扣除预收后负债率 47%，净负债率 52%，负债率较年初全面下滑，财务风险可控。 

 根据我们跟踪测算，截至目前公司签约销售约 25 亿元。今年剩余 40-50 亿可售量，

其中天津亿城堂庭、苏州亿城天筑等项目将新推约 10 个亿的中小户型产品。在市

场温和复苏的情况下，预计公司今年销售 35-40 亿元可期。 

 上半年，公司以 2.4 亿元收购了美国 Butter Creek 风电项目，将于今年底前实现并

网发电。目前已签订为期 15 年锁定价格的售电合同，预计明年可实现收入超 600

万美元，从后年开始每年可实现收入超 800 万美元。未来公司仍将积极寻找优质项

目进行投资，预计未来非地产业务将达总资产 30%，平滑地产业务业绩波动。 

 2 季末尚余预收款项 13.7 亿元，已锁定今年业绩。下半年将继续加快去库存，积

极销售，业绩仍有提升空间。未来将采取项目合作转让等形式，尝试房地产投资、

项目受托管理等新型业务，积极向轻资产化方向转型。12-13 年 EPS0.41 元、0.54

元，RNAV8 元。考虑到宏观经济及行业政策环境等不利因素影响，维持中性评级。 

风险提示：调控政策进一步收紧的风险；销售低于预期的风险。 

 

Tabl e_Report  相关报告 

亿城股份－西山公馆热销拉开业绩释放序

幕，销售有望翻番 2012-05-02 

亿城股份－资源丰富业绩增长弹性大，投资

价值被严重低估 2012-03-02 

亿城股份-丰富资源正处高释放期，业绩高

增长可期 2011-10-25 

 

 

主要财务指标 

Table_Profit 单位：百万元 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 2156 3244 4244 5481 

收入同比(%) -30% 50% 31% 29% 

归属母公司净利润 362 483 641 810 

净利润同比(%) -34% 33% 33% 26% 

毛利率(%) 46.1% 47.6% 47.4% 47.5% 

ROE(%) 10.1% 11.9% 13.7% 15.0% 

每股收益(元) 0.30 0.41 0.54 0.68 

P/E 10.66 8.00 6.02 4.77 

P/B 1.07 0.95 0.83 0.71 

EV/EBITDA 11 8 6 5 

资料来源：中投证券研究所 
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附：公司2012年一季报财务与经营等指标 

图 1：经营情况 图 2：EPS 和 ROE 

  

图 3：综合毛利率和净利率 图 4：三费水平 

  

图 5：货币资金与短期负债 图 6：负债水平 

 
 

数据来源：上市公司，中投证券研究所 
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附：财务预测表 

Table_Finance 资产负债表      利润表     

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

流动资产 9411 13665 17591 21468  营业收入 2156 3244 4244 5481 

  现金 860 1622 2122 2740  营业成本 1163 1700 2232 2878 

  应收账款 55 28 1 1  营业税金及附加 292 519 637 822 

  其他应收款 458 254 18 16  营业费用 85 117 127 164 

  预付账款 317 8 0 0  管理费用 96 97 127 164 

  存货 7721 11753 15449 18710  财务费用 52 122 205 294 

  其他流动资产 0 0 0 0  资产减值损失 31 0 0 0 

非流动资产 460 409 369 357  公允价值变动收益 0 0 0 0 

  长期投资 31 31 31 31  投资净收益 86 0 0 0 

  固定资产 302 289 277 264  营业利润 525 689 916 1158 

  无形资产 53 51 48 46  营业外收入 41 0 0 0 

  其他非流动资产 74 38 13 17  营业外支出 51 0 0 0 

资产总计 9872 14075 17959 21825  利润总额 515 689 916 1158 

流动负债 3893 7623 10912 14971  所得税 156 207 275 347 

  短期借款 200 5140 7990 11235  净利润 359 482 641 810 

  应付账款 622 286 84 66  少数股东损益 -3 -1 0 0 

  其他流动负债 3071 2197 2838 3669  归属母公司净利润 362 483 641 810 

非流动负债 2231 2234 2237 1297  EBITDA 594 827 1137 1468 

  长期借款 1297 1297 1297 1297  EPS（元） 0.30 0.41 0.54 0.68 

  其他非流动负债 934 937 940 0       

负债合计 6124 9857 13149 16268  主要财务比率     

 少数股东权益 143 142 142 142  会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

  股本 1192 1192 1192 1192  成长能力     

  资本公积 463 463 463 463  营业收入 -29.9% 50.5% 30.8% 29.1% 

  留存收益 1949 2421 3013 3760  营业利润 -34.2% 31.3% 33.0% 26.4% 

归属母公司股东权益 3605 4076 4669 5415  归属于母公司净利润 -33.7% 33.3% 32.7% 26.4% 

负债和股东权益 9872 14075 17959 21825  获利能力     

      毛利率 46.1% 47.6% 47.4% 47.5% 

现金流量表      净利率 16.8% 14.9% 15.1% 14.8% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E  ROE 10.1% 11.9% 13.7% 15.0% 

经营活动现金流 -1274 -2675 -2098 -1531  ROIC 6.3% 5.9% 6.2% 6.7% 

  净利润 359 482 641 810  偿债能力     

  折旧摊销 17 16 16 16  资产负债率 62.0% 70.0% 73.2% 74.5% 

  财务费用 52 122 205 294  净负债比率 46.83

% 

65.30% 70.63

% 

77.04% 

  投资损失 -86 0 0 0  流动比率 2.42 1.79 1.61 1.43 

营运资金变动 -1692 -3277 -2929 -2618  速动比率 0.43 0.25 0.20 0.18 

  其他经营现金流 76 -18 -32 -34  营运能力     

投资活动现金流 135 -1 -1 -1  总资产周转率 0.23 0.27 0.26 0.28 

  资本支出 35 0 0 0  应收账款周转率 40 72 274 5481 

  长期投资 21 0 0 0  应付账款周转率 2.30 3.75 12.07 38.37 

  其他投资现金流 190 -1 -1 -1  每股指标（元）     

筹资活动现金流 124 3437 2599 2150  每股收益(最新摊薄) 0.30 0.41 0.54 0.68 

  短期借款 110 4940 2850 3246  每股经营现金流(最新摊薄) -1.07 -2.24 -1.76 -1.28 

  长期借款 624 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 3.02 3.42 3.92 4.54 

  普通股增加 199 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 -199 0 0 0  P/E 10.66 8.00 6.02 4.77 

  其他筹资现金流 -611 -1503 -251 -1095  P/B 1.07 0.95 0.83 0.71 

现金净增加额 -1016 762 500 618  EV/EBITDA 11 8 6 5 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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Table_ReportInfo 报告日期 报告标题 

2012-05-02 亿城股份－西山公馆热销拉开业绩释放序幕，销售有望翻番 

2012-03-02 亿城股份－资源丰富业绩增长弹性大，投资价值被严重低估 

2011-10-25 亿城股份-丰富资源正处高释放期，业绩高增长可期 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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