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2012 年 11 月 8 日   公司研究/点评报告 

相关研究： 

 

《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） 

《8 月销售环比略降  目前估值合

理》（2012年 09月 10日） 

《继续以价换量促销售  开始进

行土地储备》（2012年 10月 11日） 

 

 

投资要点： 

 销售面积同比继续保持高增长。2012年 10月，公司实现销售面积 73.3万平方

米，同比增长 28.73%，环比减少 6.68%；前 10个月公司共实现销售面积 742.5万平

方米，同比增长 33.49%。 

 销售金额同比增长 42.08%。2012年 10月，公司实现销售金额 77.01亿元，同

比增长 42.08%，环比下降 0.75%，销售金额连续 4月环比下降；前 10个月公司共实

现销售金额 833.29亿元，同比增长 32.91%。 

 销售均价开始反弹。10月份公司销售均价为 10506元/平方米，环比上涨 6.36%；

同比上涨 10.37%。10月公司销售均价同比环比均出现上涨，主要和公司销售产品结

构有关。 

 发力土地储备。10月份公司新增 9个项目，项目总建筑面积 415.44万平方米，

总地价 152.49亿元。1-10月，公司共取得 18个项目，合计建筑面积 833.21万平方

米，总地价 276.83 亿元。公司 10 月份单月新增土地储备达到前 9 个月水平，表明

公司开始发力土地市场；从新增项目位置看，一二三线城市均有布局，一线城市项

目位于核心地段，二三线城市体量比较大。由于 10月份新增项目较多，目前公司拥

有项目储备约 3350万平方米，未来在新增项目可能会有减少。 

 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 11月 7日公司收盘价 11.4

元，公司未来三年 PE分别为 10x、8x、6x，估值低于行业平均水平。绝对估值方面，

公司当前 RNAV为 11.25元/股，按 11月 7日股价折让 7.46%，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：公司 2012 年 1-9 月新增项目 

序号 项目名称 城市 项目权益 
占地面积

（万平） 

建筑面积

（万平） 

权益建筑面

积（万平） 

总地价

（亿元） 

权益地价

（亿元） 

楼面地价

（元/平） 

1 
东湖关山村改造项

目 
武汉 100% 17.09  71.82  71.82  20.11  20.11  2800.00  

2 张家堡广场项目 西安 100% 13.05  48.54  48.54  6.31  6.31  1300.08  

3 佛山商务中心项目 佛山 50% 25.24  62.50  31.25  18.70  9.35  2992.00  

4 成都万家湾项目 成都 51% 5.41  16.22  8.27  4.69  2.39  2889.99  

5 重庆大杨石项目 重庆 100% 11.38  54.98  54.98  13.60  13.60  2473.80  

6 德阳利山路项目 德阳 50% 34.40  66.29  33.14  5.98  2.99  901.38  

7 沈阳东陵西路项目 沈阳 100% 18.79  46.96  46.96  10.35  10.35  2203.99  

8 大兴生物基地项目 北京 50% 11.08  19.52  9.76  13.80  6.90  7069.93  

9 大兴亦庄新城项目 北京 50% 13.69  30.95  15.47  30.80  15.40  9951.98  

10 上海徐汇滨江项目 上海 70% 6.653 16.6325 11.64  45.00  31.50  27055.46  

11 
上海市外高桥南部

国际社区项目 
上海 50% 7.51  12.01  6.01  21.24  10.62  17678.49  

12 
南京建邺江心洲项

目 
南京 100% 4.29  6.44  6.44  4.45  4.45  6915.31  

13 南京仙林湖项目 南京 100% 7.09  17.73  17.73  8.14  8.14  4591.79  

14 福州市南台岛项目 福州 100% 14.13  25.43  25.43  13.60  13.60  5347.13  

15 长沙滨江新城项目 长沙 80% 24.48  116.29  93.03  32.56  26.05  2800.01  

16 佛山创智新城项目 佛山 51% 19.91  59.72  30.45  9.45  4.82  1582.51  

17 
江门市滨江新区项

目 
江门 70% 44.22  132.07  92.45  12.42  8.69  940.34  

18 西安曲江立交项目 西安 100% 8.32  29.12  29.12  5.63  5.63  1934.82  

  合计     286.74  833.21  632.50  276.83  200.90  3322.42  

数据来源：山西证券研究所 

注：8、9、11、16项目权益为预测 
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表 2：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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