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销售稳健增长，区域扩张加快 
 
 2012 年报点评                   2013 年 4 月 9 日 

                            

事件：公司发布 2012 年报，2012 年公司实现营业收入为 103.49 亿元，同比增长 4.89%；归属

于母公司股东的净利润为 12.79 亿元，同比增长 19.67%；基本每股收益 1.1 元/股，略低于前期

预期。 

点评： 
 2012 年销售稳健增长，区域扩张加快。2012 公司房地产主业实现签约销售金额 164 亿元，同

比增长 18%，实现签约销售面积 226 万平方米，同比增长 20%。2012 年公司新增土地项目 20 个，

新增江苏张家港、山东济南、四川内江、重庆长寿等 8 个城市布点，土地总价款约 92.6 亿元，同

比增长 101.3%；新增项目计容建筑面积约 731 万平方米，同比增长约 103.1%；楼面均价约 1260

元/平方米。截止报告期末，公司在建及未开工项目建筑面积约 1840 万平方米，足够未来 3-5 年持

续开发。 

 财务保持稳健。报告期末，公司的资产负债率达到 84.7%，较年初减少 0.81 个百分点；公司扣

除预收账款后的资产负债率为 51.14%，较年初降低 1.02 个百分点；公司持有现金 91.91 亿元，高

于短期借款和一年内到期长期借款的总和 82.71 亿元。报告期末，公司预收款项为 174.56 亿元，

占 2013 年预测收入的 134.06%，业绩安全性较强。 

 盈利预测：我们预计公司 2013~2015 年每股收益分别为 1.41 元（下调 7.2%）、1.85 元（下

调 5.6%）、2.23 元，对应 2013 年 4 月 9 日收盘价（13.2 元）的市盈率分别为 9 倍、7 倍、6 倍，

维持“买入”评级。 

 风险因素：行业调控政策的力度和持续时间超预期。 
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公司主要数据（2013-04-09） 

收盘价（元） 13.20  

52 周内股价 
波动区间(元) 

8.3-15.56

最近一月涨跌幅(％) 6.71 

总股本(亿股) 11.59 

流通 A 股比例(％) 31.46 

总市值(亿元) 152.93  

资料来源：信达证券研发中心 
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                       公司主要财务数据及预测 

 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 
主营业务收入(百万元) 9,865.79 10,348.66 13,021.00 16,122.00 22,321.00 

增长率 YoY % 73.94% 4.89% 25.82% 23.82% 38.45% 

净利润(百万元) 1,069.08 1,279.38 1,639.27 2,146.44 2,577.89 

增长率 YoY% 15.52% 19.67% 28.13% 30.94% 20.10% 

毛利率% 31.24% 35.87% 36.32% 37.21% 36.89% 

净资产收益率 ROE% 20.58% 18.42% 19.09% 20.00% 19.37% 

每股收益 EPS(元) 0.92 1.10  1.41  1.85  2.23  

市场一致预期 EPS(元) -- -- 1.52 1.91 2.25 

市盈率 P/E(倍) 14.35  11.95  9.33  7.12  5.93  

市净率 P/B(倍) 2.95  2.20  1.78  1.43  1.15  

资料来源：wind，信达证券研发中心预测   注：股价为 2013 年 4 月 9 日收盘价 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 
会计年度 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 会计年度 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 
流动资产 35,168.93 47,965.28 56,091.11 70,336.83 93,223.71 营业收入 9,865.79 10,348.66 13,021.00 16,122.00 22,321.00 
  现金 5,461.74 9,197.08 12,579.47 20,701.12 36,215.96 营业成本 6,783.59 6,636.41 8,291.77 10,123.00 14,086.78 
  应收账款 132.59 206.53 286.46 354.68 491.06 营业税金及附加 973.18 1,108.97 1,432.31 1,773.42 2,455.31 
  其它应收款 703.32 942.82 1,171.89 1,450.98 2,008.89 营业费用 478.19 519.00 651.05 806.10 1,116.05 
  预付账款 361.18 2,688.71 2,864.62 3,546.84 4,910.62 管理费用 372.46 502.36 414.59 506.15 704.34 
  存货 27,316.83 33,494.59 39,188.67 44,283.20 49,597.18 财务费用 25.86 31.65 45.58 51.41 521.33 
  其他 1,193.279 1,435.55 0.00 0.00 0.00 资产减值损失 -3.23 5.88 0.00 0.00 0.00 
非流动资产 2,183.95 4,049.93 3,585.27 3,786.83 4,189.77 公允价值变动收益 77.86 69.58 0.00 0.00 0.00 
  长期投资 103.58 95.41 95.41 95.41 95.41 投资净收益 10.43 3.51 0.00 0.00 0.00 
  固定资产 203.28 544.87 520.84 644.88 892.84 营业利润 1,324.04 1,617.48 2,185.70 2,861.92 3,437.19 
  无形资产 0.00 16.72 18.73 20.23 21.44 营业外收入 73.46 73.46 0.00 0.00 0.00 
  其他 1,877.08 3,392.93 2,950.29 3,026.32 3,180.08 营业外支出 18.01 18.01 0.00 0.00 0.00 
资产总计 37,352.88 52,015.21 59,676.38 74,123.66 97,413.48 利润总额 1,379.49 1,659.35 2,185.70 2,861.92 3,437.19 
流动负债 21,967.32 33,870.87 37,160.32 45,326.54 60,746.98 所得税 317.01 411.36 546.42 715.48 859.30 
  短期借款 874.00 1,972.30 2,201.89 2,895.87 3,722.31 净利润 1,062.48 1,247.99 1,639.27 2,146.44 2,577.89 
  应付账款 1,865.66 3,909.13 5,638.41 6,276.26 8,170.33 少数股东损益 -6.60 -31.39 0.00 0.00 0.00 
  其他 19,227.66 27,989.44 29,320.02 36,154.41 48,854.34 归属母公司净利润 1,069.08 1,279.38 1,639.27 2,146.44 2,577.89 
非流动负债 9,972.41 10,185.18 12,917.63 17,052.25 22,343.74 EBITDA 1,349.90 1,649.13 2,231.28 2,913.33 3,958.52 
  长期借款 7,291.74 9,188.68 12,657.21 16,729.81 21,897.32 EPS（摊薄） 0.92 1.10 1.41 1.85 2.23 
  其他 2,680.67 996.50 260.42 322.44 446.42       
负债合计 31,939.73 44,056.05 50,077.95 62,378.79 83,090.72 现金流量表    单位:百万元 
 少数股东权益 217.28 1,013.14 1,013.14 1,013.14 1,013.14 会计年度 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 
归属母公司股东权益 5,195.87 6,946.01 8,585.29 10,731.73 13,309.62 经营活动现金流 -3,355.05 -312.56 -1,862.15 1,611.43  7,567.61  
负债和股东权益 37,352.88 52,015.21 59,676.38 74,123.66 97,413.48   净利润 1,069.08 1,279.38 1,639.27 2,146.44  2,577.89  
        折旧摊销 105.82 95.65 76.53 82.56  79.36  
        财务费用 25.86 31.65 45.58 51.41  521.33  
重要财务指标    单位:百万元   投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00  0.00  
主要财务指标 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 营运资金变动 -11,322.07 -1,852.84 -3,764.37 -570.92  4,499.38  
营业收入 9,865.79 10,348.66 13,021.00 16,122.00 22,321.00   其它 6,766.26 133.61 140.83 -98.07  -110.36  
  同比 73.94% 4.89% 25.82% 23.82% 38.45% 投资活动现金流 -73.94 22.24 24.03 -124.04  -247.96  
归属母公司净利润 1,069.08 1,279.38 1,639.27 2,146.44 2,577.89   资本支出 -41.86 -341.59 24.03 -124.04  -247.96  
  同比 15.52% 19.67% 28.13% 30.94% 20.10%   长期投资 32.40 -8.17 0.00 0.00  0.00  
毛利率 31.24% 35.87% 36.32% 37.21% 36.89%   其他 -64.48 372.00 0.00 0.00  0.00  
ROE 20.58% 18.42% 19.09% 20.00% 19.37% 筹资活动现金流 1,992.89 3,073.39 5,220.52 6,634.27  8,195.19  
每股收益(元) 0.92 1.10  1.41 1.85 2.23   短期借款 874.00 1,972.30 2,201.89 2,895.87  3,722.31  
P/E 14.35  11.95  9.33 7.12 5.93   长期借款 7,291.74 9,188.68 12,657.21 16,729.81  21,897.32  
P/B 2.95  2.20  1.78 1.43 1.15   其他 -6,172.85 -8,087.59 -9,638.58 -12,991.41  -17,424.44  
EV/EBITDA 10.66  13.20  17.72 15.87 13.88 现金净增加额 -1,436.11 2,783.08 3,382.39 8,121.66  15,514.84  

资料来源：wind，信达证券研发中心预测 
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评级说明 

投资建议的比较标准 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

股票投资评级 

买入：股价相对强于基准 20％以上； 

增持：股价相对强于基准 5％～20％； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。 

行业投资评级 

看好：行业指数超越基准； 

中性：行业指数与基准基本持平； 

看淡：行业指数弱于基准。 
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