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1、公司主要从事商品房开发和销售，其中房地产业务占比94.78%，其它业务占比5.22%。

凭借优秀的经营业绩和财富创造能力，公司位居2012中国房地产百强企业综合实力第三名，行

业地位突出。 

 

2、2012年1-9月，公司实现营业收入313亿元，同比增长43.52%；实现归属于上市公司股

东的净利润38亿元，同比增长10.21%；实现基本每股收益0.54元。公司营业收入大幅增长，主

要是由于房地产竣工交楼面积增加及它业务增长，归属于上市公司股东的净利润增速明显低于

收入增速，主要是由于毛利率同比下降、管理和财务费用大幅增长以及少数股东损益大幅增长

所致。 

 

3、1-9月，公司营业成本同比增长46.96%，高于收入增速，导致其综合毛利率同比下降1.44

个百分点，为38.46%。我们预计，公司全年综合毛利率有望保持在37%左右。 

 

4、1-9月，公司销售费用同比增长32.22%，主要是由于在售项目和销售额增加，相应广告

费、宣传活动费以及人员薪酬等增加所致；管理费用同比增长60.43%，主要是由于经营规模扩

大、在建项目增加，相应人员薪酬、办公费等增长，以及固定资产折旧增长所致；财务费用同

比大幅增长5.06亿元，主要是由于不符合资本化条件的借款利息增加所致；少数股东损益同比

增长675.88%，主要是由于合作项目结转利润的比重提高所致。 

 

5、今年以来，尽管我国房地产调控的基调未变，但政府保护刚性需求的态度明确，首次

置业者信贷环境有所改善，市场成交呈回暖趋势。面对市场的积极变化，公司在坚持以中小户

型普通住宅为主的产品定位前提下，积极推进写字楼等商业物业整售，上半年实现物业整售近

40亿元，对销售业绩的稳定增长做出了重要贡献。 

 

6、今年以来，公司多元化经营取得了较大突破，完成了商业管理公司的组建，实现了商

业运营和酒店管理平台的正式搭建，正式成立了养老地产公司，稳步推进养老地产项目试点，
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房地产基金管理规模进一步扩大。多元化经营有利于拓展公司新的利润增长点，并适当降低对单一业务

过分依赖的风险。 

 

7、我们预计，公司 2012-2014年将分别实现营业收入 625亿元、808亿元和 1041亿元，分别实现

每股收益 1.17元、1.52元和 1.91 元，截止 12月 12日收盘，公司股价为 12.29元，对应其 2012-2014

年每股收益的动态 PE 分别 11倍、8倍和 6倍，给予“增持”的投资评级。 

 

图表1  公司盈利预测简表（万元） 

  2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 3,589,412  4,703,622  6,251,000  8,082,000  10,408,000  

营业利润 742,446  996,409  1,334,180  1,688,801  2,153,201  

归属于上市公司股东所有者

的净利润 
491,998  653,095  846,501  1,078,000  1,373,000  

每股收益（元） 1.08  1.10  1.17  1.52  1.91  

资料来源：wind、联讯证券投研中心 

 

8、主要风险 ： 

(1)房地产调控措施进一步从紧的风险； 

(2)A股市场的系统性风。 
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信息披露 

 
 

分析师承诺 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，
独立、客观地出具本报告。 
本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本
报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

与公司有关的信息披露 

本公司在知晓范围内履行披露义务。 

 

股票投资评级说明 

投资评级分为股票投资评级和行业投资评级。 
股票投资评级标准 
买入：我们预计未来6个月内，个股相对基准指数涨幅在15%以上；  
增持：我们预计未来6个月内，个股相对基准指数涨幅介于5%与15%之间；  
持有：我们预计未来6个月内，个股相对基准指数涨幅介于-5%与 5%之间；  
减持：我们预计未来6个月内，个股相对基准指数涨幅介于-5%以上。 
行业投资评级标准  
增持：我们预计未来6个月内，行业整体回报高于基准指数5%以上；  
中性：我们预计未来6个月内，行业整体回报介于基准指数-5%与 5%之间；  
减持：我们预计未来6个月内，行业整体回报低于基准指数5%以下。 
 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采
用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的
决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。
投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评
级来推断结论。 
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风险提示 

 

本报告由联讯证券有限责任公司（以下简称“联讯证券”）提供，旨为派发给本

公司客户使用。未经联讯证券事先书面同意，不得以任何方式复印、传送或出

版作任何用途。合法取得本报告的途径为本公司网站及本公司授权的渠道，非

通过以上渠道获得的报告均为非法，我公司不承担任何法律责任。 

 

本报告基于联讯证券认为可靠的公开信息和资料，但我们对这些信息的准确性

和完整性均不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。

联讯证券可随时更改报告中的内容、意见和预测，且并不承诺提供任何有关变

更的通知。本公司力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅

供参考，不构成所述证券的买卖出价或询价，投资者据此做出的任何投资决策

与本公司和作者无关。在本公司及作者所知情的范围内，本机构、本人以及财

产上的利害关系人与所评价或推荐的证券没有利害关系。 

 

投资者应根据个人投资目标、财务状况和需求来判断是否使用资料所载之内容

和信息，独立做出投资决策并自行承担相应风险。我公司及其雇员做出的任何

形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 
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