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重要提示：请务必阅读尾页分析师承诺、公司资格说明和免责条款。 

 事件 

10 月 19 日嘉凯城公布了 2012 年三季报，报告显示，公司实现营业

总收入 35.57 亿元，同比下降 14.44%；实现归属于上市公司股东的净

利润-1.55 亿元，同比下降 235.3%；实现稀释后每股收益-0.09 元。 

 主要观点 

可售资源约 160 亿元 预计全年扭亏为盈概率较大 

今年公司销售目标约 70 亿元，保守估计能完成 60 亿元以上。前三季

度预收账款 33.19 亿元，较年初增长 82.2%，主要是杭州名城公馆、

上海徐汇城市之光、青岛时代城预售回笼资金增加所致。今年业绩锁

定率约 100%，全年可结算资源约 55 亿元。预计全年扭亏为盈概率较

大。公司可售资源丰富，预计截至三季度末，可售货值略低于 160 亿

元，另有商业城市之光的 20-30 亿货值可供择机推出。今年新开工约

80 万方。公司项目偏中高端，多数位于江、浙、沪等地的优质地段。

随着流动性改善，公司项目符合首次置业向改善型需求过渡趋势，中

高端房产对未来房地产需求弹性不敏感，杭州名城公馆去化率超过

90%。 

大股东背景雄厚 难掩偿债压力隐忧 

公司大股东浙商集团实际控制人为省国资委。三大股东间关系正逐步

理顺。今年 8 月公司董事会换届，有助于加强上市公司治理。报告期

内，公司净负债率、资产负债率和扣除预收账款的资产负债率分别为

185%、79%和 66%。公司金额前五名的一年内到期的长期借款中信

托达 16.6 亿，占比 75%。预计明年公司兑付压力不小。 

土地储备逾 800 万方 四季度面临限售股解禁压力 

09 年公司借壳上市，注入国际嘉业、中凯集团、名城集团等土地资

产。目前公司土地储备逾 800 万方，其中权益土地 600 万方，未开发

权益土地面积近 400 万方。10 月 22 日，11.9 亿股定向增发的限售股

面临解禁，大股东持股成本估计在 3.20 元左右，向下空间有限。 

 投资建议 

今年业绩有望扭亏为盈，可售资源充裕，大股东实力雄厚，公司正加

快去库存和拓宽融资渠道，土地储备满足未来 3-5 年开发需求。目前

股价接近大股东持股成本。预计 2012-14 年 EPS 分别为：0.27/0.34/0.49，

对应动态 PE 为 13X/10X/7X。维持公司“跑赢大市”评级。 

风险提示 

明年公司可能面临兑付压力；限售股解禁压力；房地产行业调控风险。
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 基本数据（Y2012Q3） 

 报告日股价（元） 3.70 

 12mth A 股价格区间（元） 3.35/5.51 

 总股本（亿股） 18.04 

 无限售 A 股/总股本 34% 

 流通市值（亿元） 23.2 

 每股净资产（元） 2.2 

 PBR（X） 1.68 

 DPS（Y12H1，元）                     0.00 

 主要股东（Y2012Q3） 

 浙江省商业集团有限公司 28.46%  

 浙江国大集团有限责任公司 20.58%  

 杭州钢铁集团公司 17.40%  

 浙江省天地实业发展有限责任 11.53%  

 收入结构（Y2012Q3） 

 商品销售收入 63.9% 

 销售房屋收入 26.4% 

 餐饮服务和物业管理 6.7% 

 最近 6 个月股价与沪深 300 指数比较 
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业绩增速触底反弹 全年有望扭亏为盈 

                  ——嘉凯城 2012 年三季报点评 
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2012 年 10 月 18 日 

图 1  2012Q3 营业收入达 35.5 亿元 ，同比下降 14.44%      图 2  归母公司净利润-1.55 亿元，同比下降 235.3% 

 

数据来源：Wind、上海证券研究所 数据来源：Wind、上海证券研究所 

 

图 3  预收账款持续增长至 33.1 亿元，比年初增幅超 82%      图 4  2012 年业绩锁定率达 100%  

 

数据来源：Wind、上海证券研究所 数据来源：Wind、上海证券研究所 

注：业绩锁定率=（报告期营收+预收账款）/12 年预计营收

 

图 5  公司毛利率、净利率双双提升，分别为 19%和-6%      图 6  净负债率、资产负债率分别为 185%、79% 

数据来源：Wind、上海证券研究所 数据来源：Wind、上海证券研究所 
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财务报表及指标预测 

资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元 

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

流动资产 23523.0  30041.1  35701.5  40147.3 营业收入 6484.5 6887.2 8574.6  11352.8 

  现金 2085.3  12743.0  10018.6  9334.5 营业成本 4919.0 4806.8 6244.5  8095.5 

  应收账款 656.4  586.6  799.1  1012.5 营业税金及附加 453.7 486.1 602.6  799.5 

  预付账款 1449.7  1223.4  2408.9  2190.1 营业费用 258.3 209.6 301.2  372.2 

  存货 18361.5  14341.5  20970.0  25670.1 管理费用 495.6 481.7 627.5  812.4 

非流动资产 1778.4  1671.5  1905.5  2145.0 财务费用 144.3 126.3 -169.7  -186.9 

  长期投资 233.9  26.5  -62.6  -210.8 投资净收益 140.6 60.4 100.5  80.5 

  固定资产 732.4  724.4  861.4  1098.9 营业利润 325.75 814.58 1036.0  1499.9 

  无形资产 102.8  102.9  121.0  150.8 营业外收入 6.59 7.12 6.86  6.99 

资产总计 25301.5  31712.7  37607.0  42292.3 营业外支出 21.49 21.89 21.69  21.79 

流动负债 11574.4  15883.9  19960.7  22936.5 利润总额 310.86 799.81 1021.2  1485.1 

  短期借款 3777.0  4102.3  4458.1  5012.7 所得税 124.07 319.23 407.60  592.77 

  应付账款 1388.8  1008.3  1198.5  1103.4 净利润 186.79 480.59 613.63  892.41 

非流动负债 7906.0  9527.1  10731.0  11548.1 少数股东损益 -19.30 0.00 0.00  0.00 

  长期借款 7423.6  9052.8  10252.6  11071.7 归属母公司净利 206.08 480.59 613.63  892.41 

负债合计 19480.5  25411.0  30691.8  34484.7 EPS（摊薄） 0.11 0.27 0.34  0.49 

 少数股东权益 1702.0  1702.0  1702.0  1702.0 主要财务比率 

归属母公司权益 4119.1  4599.7  5213.3  6105.7 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 

负债和股东权益 25301.5  31712.7  37607.0  42292.3 成长能力 

现金流量表 单位:百万元 营业收入增长率 -29.35% 6.21% 24.5% 32.4% 

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 营业利润增长率 -81.46% 150.0% 27.1% 44.7% 

经营活动现金流 -3437.9  7031.0  -5093.2  -2939.7 归属母公司净利 -81.52% 133.2% 27.6% 45.4% 

  净利润 186.8  480.6  613.6  892.4 获利能力 

  折旧摊销 103.3  83.0  98.6  128.2 毛利率 24.14% 30.21% 27.1% 28.6% 

  财务费用 144.3  126.3  -169.7  -186.9 净利率 2.88% 6.98% 7.16% 7.86% 

  投资损失 -140.6  -60.4  -100.5  -80.5 ROE 3.42% 7.93% 9.29% 12.1% 

营运资金变动 -5342.7  6390.6  -5529.5  -3695.7 偿债能力 

投资活动现金流 -442.1  73.4  -226.3  -290.0 资产负债率 77.0% 80.1% 81.6% 81.5% 

  资本支出 -106.9  60.1  214.7  330.9 净负债比率 201.5% 244.7% 258.0% 258.7% 

  长期投资 44.9  -150.2  10.9  -87.1 流动比率 2.03 1.89 1.79  1.75 

  其他 -504.1  -16.8  -0.8  -46.2 营运能力 

筹资活动现金流 3325.3  3553.3  2595.1  2545.6 总资产周转率 0.28 0.24 0.25  0.28 

  短期借款 1078.6  325.3  355.8  554.6 每股指标（元）

  长期借款 3664.7  1629.2  1199.8  819.1 每股收益(摊薄) 0.11 0.27 0.34  0.49 

  其他 -1418.0  1598.8  1039.5  1171.9 BVPS(最新摊薄) 3.23 3.49 3.83  4.33 

现金净增加额 -554.8  10657.7  -2724.3  -684.1 估值比率 

P/E 0.00 13.89 10.88  7.48 

P/B 0.00 1.45 1.28  1.09 

数据来源：公司公告、上海证券研究所预测 
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