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事件： 

公司 2 月 28 日发布了年报，2012 年实现营业收入 6.18 亿元，

同比增长 12.4%；实现归属于上市公司股东的净利润 1.70 亿元，

同比增长 100.4%；实现扣非后的净利润 0.74 亿元，同比下降

12.6%。公司 2012 年的 EPS 为 0.37 元，ROE 为 16.6%，同比

分别增长 105.6%和 7.2 个百分点。 

要点： 

 股权转让收益锁定业绩高增长：年报显示的投资净收益为 2.1
亿元，相比去年增加 1.78 亿元，主要系公司在去年 12 月出

让世荣房产 50%股权所得的部分净收益。我们预计 2013 年

和 2014 年的投资净收益还将分别不低于 3.48 亿。此外，公

司去年实现合同销售额约 8.26 亿，增速超过 130%，超出当

年销售目标 38%，预计 2013 年公司业绩依然能保持 80%以

上幅度的增长。 

 可售资源丰富，销售有望持续增长：公司在 2013 年的可售

项目有世荣名筑、翠湖苑、碧水岸和蓝湾半岛，货值接近 30
亿，即便只按 40%的去化率估算，公司在 2013 年的销售额

接近 12 亿，同比增幅也能保持在 45%以上。此外，公司 2012
年新开工 16.8 万方，增速 60%，而 2013 拟新开工达 33 万

方，增速将近 100%，预计明年的可售资源依然能得到保障。 

 利润分配方案利好股价：公司董事会在 2013 年 2 月 28 日的

决议通过了 2012 年度利润分配方案，以去年总股本 4.61 亿

股为基数，每 10 股送 4 股派 1.5 元；该方案实施后，公司总

股本变为 6.46 亿股，公司需向股东支付现金红利 0.69 亿元。 

 土地成本优势明显：公司的主要储备项目里维埃拉规划建筑

面积达 380 万平米，07 年之前就取得了全部地块使用权，楼

面均价相比当时同区域价格折价 40%,与目前同区域的地块

相比,优势更为突出。截止 2012 年底，公司在里维埃拉项目

尚未结算的建筑面积不低于 300 万平米，该项目在土地成本

的优势依然会在未来较长时间内持续显现。 

 股价催化剂较多：公司当前的资产负债率为 49.85%，远低

于同行水平，持有现金大幅增长，财务状况稳健。公司具备

较强的运用财务杠杆进行规模扩张的能力，规模扩张是其当
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预测价格区间(元) 12.6 ～ 14.3 
 

交易数据 

上一日交易日股价（元） 10.97 

总市值（百万元） 5,063 

流通股本（百万股） 461 

流通股比率（%） 100.00 

 
资产负债表摘要（12/12） 

股东权益（百万元） 1,112 

每股净资产（元） 2.41 

市净率（倍） 4.55 

资产负债率（%） 49.85 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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前最大的看点。在珠海、北京或石家庄等地新增项目储备、

公司控股子公司世荣实业剩余股权或股东其余资产的注入、

参股小额贷款公司受益珠海金融改革规划、转让合营公司股

权评估增值等都会对公司基本面的改善有着明显的催化作

用。 

 给予审慎推荐评级：我们预计公司 2013-2015 年的净利润分

别为 3.15 亿元、3.74 亿元和 3.83 亿元，对应的 EPS 分别为

0.68 元、0.81 元和 0.83 元，尽管当前股价估值的优势并不

显著，但是考虑到公司当前市值较低，增长弹性较大，首次

给予审慎推荐评级，股价的目标区间为 12.6-14.3 元。 

 风险提示：销售表现低于预期、项目拓展困难。 

 

附表  世荣兆业财务预测（百万元） 

主要财务指标 2012 2013E 2014E 2015E

营业收入 618 1081 1459 2626

  收入同比(%) 12% 75% 35% 80%

归属母公司净利润 170 315 374 383

  净利润同比(%) 100% 85% 19% 2%

毛利率(%) 40.2% 41.0% 41.0% 42.0%

ROE(%) 15.3% 22.1% 20.8% 17.5%

每股收益(元) 0.37 0.68 0.81 0.83
P/E 29.76 16.08 13.53 13.22
P/B 4.55 3.55 2.81 2.32

EV/EBITDA 16 9 8 8  
数据来源：公司公告、第一创业研究所 
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市场有风险，投资需谨慎。 

投资评级： 

评级类别 具体评级 评级定义 

股票投资评级 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 

审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 

中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 

行业投资评级 

推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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