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投资评级：推荐 (维持) 
 

市场数据 

目前股价 3.70 

总市值（亿元） 66.76 

流通市值（亿元） 22.67 

总股本（万股） 180419 

流通股本（万股） 61269 

12 个月最高/最低 5.51/3.35 
 

投资建议： 

维持公司 12 年、13 年 EPS 0.23 元、0.36 元的盈利预测，当前股价对应 16.1X、

10.4X PE；最新调整后的 NAV 为 8.06 元，当前股价折让 54%，绝对估值优势明

显。我们认为对于重资产类地产公司看绝对估值比相对估值更有意义，同时考

虑到公司资源优势明显，业绩拐点或已至，战略提速有望，维持“推荐”评级。 

要点： 

 业绩概述。前三季度公司营业收入 35.6 亿元，同比下降 14.4%；归属上市公

司股东净利润-1.6 亿元，同比下降 235.3%；EPS -0.09 元。符合预期。 

 业绩或已见底。从单季度的情况看，三季度公司实现营业收入 20.4 亿、EPS 

0.10 元，业绩已回归正值。主要原因在于三季度杭州名城湖左岸进入结算

期，房地产结算量明显好于上半年，随着四季度名湖城左岸继续结算和上

海中凯城市之光的毛坯部分进入结算期，我们预计全年公司依然能取得正

盈利，往前看，13 年公司有杭州公馆(11 万平米)和上海中凯城市之光两大

项目可结算，因此，今年二季度或为业绩低点。 

 维持全年销售 65 亿元的判断，增长 65%。前三季度公司销售额近 50 亿元，

主要来自上海中凯城市之光(12 亿)、杭州名城公馆(近 15 亿)、杭州名城湖左

岸(6 亿)及青岛嘉凯城(5 亿)，四季度这些项目还有新推盘量，我们维持全年

销售额 65 亿元的判断，较 11 年增长 65%。 

 财务环比有所改善。期末，公司账面货币资金 19.6 亿元，为短期借款与一

年内到期非流动负债之和的 32%，较半年报上升 6 个百分点；扣除预收账

款后的资产负债率 67%，与半年报持平；净负债率 186%，较半年报下降 5

个百分点，净负债率绝对数值虽然较高，但结构上看长期负债占有息负债

的比例超过一半。总体上看，公司资金仍显紧张，但较半年报已有所好转。

在未来中凯城市之光等高端项目释放、去化之后，公司回笼的大量资金将

既减轻财务压力，也为未来的战略转型、周转提速及产品结构优化打下坚

实的基础。 

 风险提示：政策调控风险；销售与结算不达预期。 

 
公司盈利预测 

 2011A 2012E 2013E 

营业收入 15,111 18,417 20,947 

(+/-%) 9.6% 21.9% 13.7% 

净利润 2,592 3,195 3,868 

(+/-%) 28.9% 23.3% 21.1% 

摊薄 EPS 0.11 0.23 0.36 

PE 32.7 16.1 10.4 
 

 

股价表现 

 
数据来源：Wind 资讯 
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附表：盈利预测表 

利润表 (百万) 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E  主要财务指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业总收入 9,178 6,485 6,204 8,850 9,832  成长性      

营业总成本 7,402 6,299 5,516 7,787 8,324   营业收入增长 24.8% -29.3% -4.3% 42.6% 11.1% 

  营业成本 5,849 4,919 4,349 6,020 6,360   营业成本增长 32.7% -15.9% -11.6% 38.4% 5.6% 

  财务费用 104 144 155 221 246   营业利润增长 -7.1% -81.5% 111.5% 54.3% 41.9% 

  销售费用 193 258 248 354 393   利润总额增长 -7.4% -82.2% 118.4% 55.1% 42.3% 

  管理费用 582 496 465 664 737   净利润增长 -6.8% -81.5% 103.4% 55.1% 42.3% 

投资净收益 -20 141 - - -  盈利能力      

营业利润 1,757 326 689 1,063 1,508   毛利率 36.3% 24.1% 29.9% 32.0% 35.3% 

  营业外收支 -15 -15 -10 -10 -10   销售净利率 12.2% 3.2% 6.8% 7.3% 9.4% 

利润总额 1,742 311 679 1,053 1,498   ROE 17.9% 3.5% 6.9% 10.1% 13.3% 

  所得税 556 124 238 368 524   ROIC 19.7% 1.7% 3.7% 4.8% 5.5% 

  少数股东损益 71 -19 22 34 49  营运效率      

归属于母公司净利润 1,115 206 419 650 925   销售费用/营业收入 2.1% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 

资产负债表       (百万)    管理费用/营业收入 6.3% 7.6% 7.5% 7.5% 7.5% 

  货币资金 2,753 2,085 4,343 2,655 2,961   投资收益/营业利润 -1.1% 43.2% 0.0% 0.0% 0.0% 

  应收账款 634 656 628 896 995   所得税/利润总额 31.9% 39.9% 35.0% 35.0% 35.0% 

  应收票据 47 25 24 34 38   应收账款周转率 21.9 10.0 9.7 11.6 0.1 

  存货 13,069 18,361 17,397 24,080 25,441   存货周转率 0.59 0.31 0.24 0.29 0.26 

流动资产合计 19,160 23,523 24,937 31,241 33,310    流动资产周转率 0.58 0.30 0.26 0.32 0.30 

  固定资产 852 733 706 672 653    总资产周转率 0.52 0.28 0.24 0.30 0.29 

资产总计 20,967 25,301 26,703 32,983 35,040  偿债能力      

  短期借款 2,698 3,777 4,777 5,777 6,777   资产负债率 69.5% 77.0% 77.3% 80.5% 80.1% 

  应付款项 1,461 2,216 1,601 2,216 2,341   流动比率 1.85 2.03 2.13 1.88 1.94 

流动负债合计 10,348 11,574 11,719 16,627 17,156   速动比率 0.59 0.45 0.64 0.43 0.46 

  长期借款 3,759 7,424 8,424 9,424 10,424  每股指标（元）      

负债合计 14,573 19,480 20,642 26,551 28,080   EPS 0.62 0.11 0.23 0.36 0.51 

  股本 1,804 1,804 1,804 1,804 1,804   每股净资产 2.22 2.28 2.40 2.59 2.86 

  留存收益 2,208 2,315 2,532 2,869 3,349   每股经营现金流 -1.51 -1.91 0.31 -2.47 0.01 

  少数股东权益 2,221 1,702 1,724 1,758 1,807   每股经营现金/EPS -2.4 -16.7 1.3 -6.8 0.0 

权益合计 6,234 5,821 6,060 6,432 6,960  估值 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

负债和权益总计 20,807 25,301 26,703 32,983 35,040   PE 6.0 32.7 16.1 10.4 7.3 

现金流量表       (百万)   PEG -0.16 0.32 - - - 

经营活动现金流 -2,725 -3,438 551 -4,449 26   PB 1.7 1.6 1.6 1.4 1.3 

  其中营运资本减少 -7,002 -4,883 -12 -5,246 -1,070   EV/EBITDA 6.89 39.92 21.08 16.65 12.88 

投资活动现金流 -989 -442 -92 -90 -111    EV/SALES 1.49 2.84 3.29 2.67 2.48 

  其中资本支出 -110 -80 -92 -90 -111   EV/IC 1.34 1.21 1.35 1.16 1.14 

融资活动现金流 3,801 3,325 1,798 1,687 1,555   ROIC/WACC 2.12 0.18 0.40 0.51 0.59 

净现金总变化 86 -555 2,258 -2,851 1,470   REP 0.63 6.63 3.37 2.25 1.92 

资料来源：Wind、长城证券研究所 
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研究员介绍及承诺： 
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