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 营收大增  净利增长5.10%。12年实现营业收入36.74亿元，同比

增54.25%；归属母公司所有者的净利润2.47亿元，同比增5.10%。

基本每股收益0.25元。公司2012年度拟不向股东分配利润，也不

进行资本公积金转增股本。 

 青岛鲁商首府项目贡献业绩明显。年内营收大增，主要由于青岛

鲁商首府项目首次交房实现收入15.06亿元。全年合同销售75.62

亿，同比增20.39%。实现结转收入35.9亿，同比大幅增长54.82%；

结算毛利29.91%，较去年增加2.59个百分点。存货则上升至168.89

亿，同比增加16.46%。 

 负债水平高 但短期资金链安全。期末资产负债率高达91.96%，

帐内共有预收账款55.3亿，扣除预收账款后负债率为66.3%，负债

水平较高。公司手持货币资金23.85亿，为短期负债与一年内到期

长债的2倍以上，短期资金链安全。期内公司销售费用率、管理

费用率及财务费用率分别为4.7%，2.47%和0.09%，费用水平合理。 

 土储丰富 年内业绩锁定性高。公司拥有土地储备共800万平米、

开发项目近30个，年开发量400万平米。公司土储丰富，为公司

提供了良好的发展空间。而今年计划新开工100万平以上，努力

实现合同销售额增长20%。同时预收账款高达55.3亿，锁定13年

预测业绩80%以上。 

 结与投资建议。公司背靠国有特大型企业商业集团，拥有不可多

得的资源优势。集团公司直接或间接带来的产业协同资源、信息

资源、资金资源和品牌资源，是公司竞争优势所在。看好公司持

续的发展。预测13—14年EPS分别为0.31元和0.43元，对应当前股

价PE分别为14倍和10倍，首次给予公司“谨慎推荐”投资评级。 

 风险提示。政策调控收紧 销售出现萎缩。 

刘卓平 
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主要数据    2013 年 3 月 27 日 

收盘价(元) 4.37 

总市值（亿元） 43.74 

总股本(百万股) 1,000.97 

流通股本(百万股) 1,000.97 

ROE（TTM） 15.79% 

12 月最高价(元) 7.19 

12 月最低价(元) 3.45 

  

 

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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   房地产 

结转增加提升业绩  谨慎推荐 （首次） 

鲁商置业（600223）2012 年年报点评  风险评级：一般风险 

投资要点： 
 

2013 年 3 月 28 日 

公司主要财务指标预测表 

 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万元) 3,673.82  4,959.66  6,695.54  9,038.97  

同比％ 54.25  35.00  35.00  35.00  

归属母公司净利润(百万元) 246.60  313.66  428.53  584.59  

同比％ 5.10  27.19  36.62  36.42  

毛利率％ 29.93  29.00  29.00  29.00  

ROE％ 14.24  14.65  14.97  15.32  

每股收益(元) 0.25  0.31  0.43  0.58  

每股净资产(元) 1.56  1.78  1.93  2.23  

市盈率(倍) 17.74  13.95  10.21  7.48  

市净率(倍) 2.80  2.46  2.26  1.96  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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1. 营收大增  净利增长 5.10% 

2012 年公司实现营业收入 36.74 亿元，同比增长 54.25%；实现利润总额 4.75 亿元，

同比增长 53.23%；实现归属于母公司所有者的净利润 2.47 亿元，同比增长 5.10%。基

本每股收益 0.25 元。公司 2012 年度拟不向股东分配利润，也不进行资本公积金转增股

本。 

2. 青岛鲁商首府项目贡献业绩明显 

年内公司营业收入大幅增长，主要由于青岛鲁商首府项目首次交房实现收入 15.06

亿元，从而对营业收入提升较多。公司全年实现合同销售额75.62亿元，同比增长20.39%。

而在积极扩大销售的同时，公司还紧抓工程管理，2012 年度，公司实现新开工面积 88.13

万平，在建面积 286.07 万平。实现结转收入 35.9 亿，同比大幅增长 54.82%；结算毛利

29.91%，较去年增加 2.59 个百分点。存货则上升至 168.89 亿，同比增加 16.46%。 

3. 负债水平高 但短期资金链安全 

期末公司资产负债率高达 91.96%，其中帐内共有预收账款 55.3 亿，扣除预收账款

后负债率为 66.3%，负债水平较高。公司手持货币资金 23.85 亿，为短期负债与一年内

到期长债的 2倍以上，短期资金链安全。期内公司销售费用率、管理费用率及财务费用

率分别为 4.7%，2.47%和 0.09%，费用水平合理。 

4. 土储丰富 年内业绩锁定性高 

公司上半年没有获取土地资源，下半年加大了新项目拓展力度，11月份成功竞拍临

沂和谐广场项目。目前在山东、北京、重庆、辽宁、黑龙江等省市拥有土地储备共 800

万平米、开发项目近 30 个，年开发量 400 万平米。公司土储丰富，为公司提供了良好

的发展空间。而今年计划新开工 100 万平以上，努力实现合同销售额增长 20%。同时预

收账款高达 55.3 亿，锁定 13年预测业绩 80%以上。 

5. 总结与投资建议 

公司背靠国有特大型企业商业集团，特别是在山东省内，公司拥有不可多得的资源

优势。集团公司直接或间接带来的产业协同资源、信息资源、资金资源和品牌资源，这

是公司的竞争优势所在。经过短短几年发展，已成长为山东省内具有较大影响力并已迈

向“全国战略”的大型房地产综合开发集团企业。并形成“鲁商城市广场”、“鲁商花

园住宅”、“鲁商生态别墅”三种产品系列。我们看好公司未来持续的发展。预测 13

—14 年 EPS 分别为 0.31 元和 0.43 元，对应当前股价 PE 分别为 14 倍和 10 倍，首次给

予公司“谨慎推荐”投资评级。 
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表 1：公司利润预测表 

科目(百万元) 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业总收入 3673.82  4959.66  6695.54  9038.97  

营业总成本 3199.09  4414.50  5947.07  8014.30  

营业成本 2574.21  3521.36  4753.83  6417.67  

营业税金及附加 342.83  446.37  602.60  813.51  

销售费用 172.55  247.98  334.78  451.95  

管理费用 90.83  123.99  167.39  225.97  

财务费用 3.30  50.00  55.00  60.00  

资产减值损失 15.36  24.80  33.48  45.19  

其他经营收益 9.32  10.00  10.00  10.00  

公允价值变动净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 9.32  10.00  10.00  10.00  

其中 对联营和合营投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 484.05  555.16  758.46  1034.68  

加 营业外收入 1.17  0.00  0.00  0.00  

减 营业外支出 9.99  0.00  0.00  0.00  

利润总额 475.23  555.16  758.46  1034.68  

减 所得税 148.88  147.12  200.99  274.19  

净利润 326.35  408.04  557.47  760.49  

减 少数股东损益 79.75  94.38  128.94  175.90  

归属于母公司净利润 246.60  313.66  428.53  584.59  

最新总股本(百万股） 1000.97  1000.97  1000.97  1000.97  

基本每股收益(元) 0.25  0.31  0.43  0.58  

市盈率（倍） 17.74  13.95  10.21  7.48  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按

照产品研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型

基金市场方面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面

的研究报告，其基础风险评级为低风险。 
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