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相关研究： 

 

《2011 年业绩基本符合预期》

（2012 年 1月 10 日） 

《2012 年业绩完全锁定 负债水平

略降》（2012 年 04 月 06 日） 

《业绩符合预期  目前估值合理》

（2012 年 08月 23 日） 

 

投资要点： 

 销售面积同比增长 42.63%。2012 年 8月，公司实现销售面积 75.51 万平方米，

同比增长 42.63%，但与 7 月份相比略有下降，而这在过去两年 8 月份销售均好于 7

月份；前 8个月公司共实现销售面积 590.64 万平方米，同比增长 34.08%。 

 销售金额同比增长 40.82%。2012 年 8月，公司实现销售金额 84.8 亿元，同比

增长 40.82%，与 7月份相比也是略有下降，而过去三年 8月份销售金额均高于 7 月

份；前 8个月公司共实现销售金额 678.69亿元，同比增长 34.29%。 

 销售均价连续 3 月下降。8 月份公司销售均价为 11230 元/平方米，环比下降

4.53%，销售均价已连续 3 月下降；同比下降 1.27%。销售均价下降表明公司以价换

量的销售策略并未改变。 

 公司连续 2月未增加土地储备。截止 2012 年 6月底，公司拥有项目储备约 3036

万平方米，在 7、8月份全国土地市场回暖时，公司并未增加土地储备。 

 盈利预测和投资评级：预计公司未来三年净利润分别为85.53亿、107.52亿、

139.3 亿，每股收益分别为 1.2 元、1.51元、1.91 元。按 9月 10 日公司收盘价 10.65

元，公司未来三年 PE分别为 9x、7x、5x，估值低于行业平均水平。绝对估值方面，

公司当前 RNAV 为 11.79元/股，按 9月 10日股价折让10.7%，考虑到 RNAV 估值一般

都有 15%-20%的折让比例，我们认为公司目前估值处于相对合理区间。综合以上分析，

我们维持公司 “增持”评级。 

近 6 个月内公司与大盘比较 
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图 1：单月销售面积 

 
数据来源：山西证券研究所 

图 2：单月销售金额 

 
数据来源：山西证券研究所 

图 3：单月销售均价 

 
数据来源：山西证券研究所 
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表 1：未来 3年盈利预测 

 
数据来源：山西证券研究所 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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