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业绩高增长期已过 

投资要点：  

 公司是典型的中小开发商：公司目前项目储备主要集中在广州和长沙

地区，总货值约为 100亿元左右。囿于资金实力等客观原因，2009年以来

公司仅有两次公告拿地，后续项目储备资源较少。 

 13-14 年销售“前高后低”：2013年，公司在售项目主要有广州颐德公

馆、长沙珠江花城尾盘和珠江郦城，预计 2013 年全年销售额为 30.5亿元；

2014 年公司可售资源将显著减少，即使乐观估计华英地块于 2014 年实现部

分销售，我们预计公司 2014 年销售额仍将显著下降，基本在 21 亿元左右。 

 13-14 年盈利增速下滑态势：2013 年主要结算颐德公馆和珠江花城尾

盘，预计公司 2013 年公司归属于母公司所有者净利润 4.2 亿元，同比增长

23.5%；2014 年主要结算颐德公馆尾盘和珠江郦城。如果广隆项目权益利润

在 2014 年确认 50%，则公司 2014 年净利润为 4.8 亿元，同比增长 13.7%。 

投资建议与评级： 

预计公司 2012-2014年的 EPS分别为 1.35 元、1.53元。我们注意到公

司管理层市场化改革的努力，但随着“土地红利”的消失，公司后续项目

储备较为匮乏，而且公司面临着资金实力较弱的问题，未来经营业绩存在

较大不确定性，我们首次关注给予“中性”投资评级。 

盈利预测(百万元、元) 
 营业收入 增长率 净利润 增长率 每股收益 毛利率 

2012 179,719 48.23% 34,434 55.16% 1.09  48.18% 

2013E 204,792 13.95% 42,533 23.52% 1.35  46.39% 

2014E 239,829 17.11% 44,636 13.76% 1.53  43.52% 

来源：新时代证券研发中心预测 



                                                                   公司深度研究 

2 
 

Newtimes Securities 

新时代证券 
 

内容目录 

 

一、公司主营业务介绍 .................................................................................. 4 

（一）公司是典型的中小型房企 .......................................................................................................... 4 

（二）项目储备集中在广州、长沙 ...................................................................................................... 5 

（三）坚持低成本扩张战略 .................................................................................................................. 5 

二、2013-2014年销售“前高后低” ........................................................... 6 

（一）2013 年销售额有望突破 30 亿元大关 ....................................................................................... 6 

（二）项目储备不足，2014 年销售额将出现下滑 ............................................................................. 6 

三、盈利增速下滑风险加大 .......................................................................... 7 

（一）2013-2014 年净利润增速趋于下滑 ............................................................................................ 7 

（二）高毛利率难以持续 ...................................................................................................................... 7 

（三）物业、酒店业务将有所增长 ...................................................................................................... 8 

四、业绩增速下滑风险加大，给予“中性”评级 ..................................... 8 

五、风险提示： .............................................................................................. 9 

（一）公司项目销售、施工不达预期，预期结算收入无法实现 ...................................................... 9 

（二）行业调控政策升级，导致公司股价承压 .................................................................................. 9 

 



                                                                   公司深度研究 

3 
 

Newtimes Securities 

新时代证券 
 

图目录 

 
图 1：公司主营业务占比分析（2012 年度） ......................................................................................................... 4 
图 2：公司与实际控制人产权及控制关系图 .......................................................................................................... 4 
图 3：公司成立以来的经营业绩走势（亿元） ...................................................................................................... 4 

图 4：公司项目储备地区分布（2012 年度） ......................................................................................................... 5 

图 5：公司毛利率走势预测（2012 年度） ............................................................................................................. 7 

图 6：公司持有物业收入预测（万元） .................................................................................................................. 8 

图 7：公司净利润增速走势预测 .............................................................................................................................. 8 
 

表目录 

表 1：公司项目明细（单位：万元、元、万平方米） .......................................................................................... 5 
表 2：公司 2013-2014 年销售预测（单位：万元、元、平方米） ....................................................................... 6 

表 3：公司 2009 年以来公告拿地情况（单位：亿元、平方米） ........................................................................ 6 

表 4：2013-2014 年项目结算预测表 ........................................................................................................................ 7 

表 5：珠江实业盈利预测表 .................................................................................................................................... 10 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



                                                                   公司深度研究 

4 
 

Newtimes Securities 

新时代证券 
 

一、公司主营业务介绍 

（一）公司是典型的中小型房企 

珠江实业成立于1992年，是广州市首家房地产上市公司，主营业务分为房

地产开发销售、物业服务和酒店三大板块，其中房地产开发销售业务占比

约为95%。 

图 1：公司主营业务占比分析（2012年度） 

 

来源：公司公告、新时代证券研发中心    

 

公司实际控制人是广州市国资委。由于历史遗留问题，公司自成立以来，

经营业绩长期在低位徘徊。2009年以来，随着部分历史遗留问题的解决，

公司经营业绩取得了较快发展，公司目前正积极推进市场化改革，进一步

提升经营决策自主权。 

图 2：公司与实际控制人产权及控制关系图  图 3：公司成立以来的经营业绩走势（亿元） 

 

 

 
来源：公司公告、新时代证券研发中心整理  来源：公司公告、新时代证券研发中心整理 
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（二）项目储备集中在广州、长沙 

公司目前项目储备主要集中在广州和长沙地区。其中，广州地区项目未结

算权益货值约为57亿元，长沙地区项目未结算权益货值约为44亿元。 

图 4：公司项目储备地区分布（2012年度） 

 
来源：公司公告、新时代证券研发中心测算    

 
表1：公司项目明细（单位：万元、元、万平方米） 
序号 地区 项目名称 权益 项目定位 建筑面积 预计售价 毛利率 待结货值 竣工时间 

1 广州 颐德公馆 100% 高端住宅 12.9  47,621  57.50% 210,000  2012 年 

2 广州 广隆项目 30% 高端住宅 5.0  45,000  39.00% 41,850  2014 年 

3 广州 S8 项目 100% 写字楼 5.8  48,000  45.00% 222,720  2016 年 

4 广州 萝岗项目 80% 商住 9.8  15,000  50.00% 94,080  2016 年 

5 长沙 珠江花城 100% 普通住宅 62.0  8,200  28.00% 6,578  2012 年 

6 长沙 珠江郦城 100% 普通住宅 54.0  8,200  39.00% 309,960  2014 年 

7 长沙 华英地块 100% 普通住宅 18.0  8,500  38.00% 122,400  2015 年 

来源：公司公告、新时代证券研发中心整理 

（三）坚持低成本扩张战略 

从目前行业发展态势看，广州等一线城市优质土地资源日益稀缺，地价不

断上涨，土地竞争压力加大，中小房企，特别是资金实力弱的小型房企越

来越处于不利地位。截止2012年底，公司总资产只有35亿元，货币资金15

亿元，资金实力有限，由于很难通过招拍挂的形式大量拓展土地储备，公

司目前采取“低成本扩张”的方式拓展项目储备，同时，研究尝试向房地

产相关行业拓展，如老年地产、旅游地产等。 
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二、2013-2014年销售“前高后低” 

（一）2013 年销售额有望突破 30 亿元大关 

2013年，公司在售项目主要有广州颐德公馆、长沙珠江花城尾盘和珠江郦

城，三个销售合计可售货值约为44.9亿元，给予68%的去化率，预计2013年

全年销售额为30.5亿元： 

1、 颐德公馆南北区剩余可售面积合计4.1万平米，销售均价约51000元/平

米，剩余可售货值21亿元。由于项目定位高端，目标客户范围相对较小，

项目最近一个季度（3月8日到6月5日）累计售出39套，销售金额3.8亿

元，销售进度低于常规房地产项目，我们预计项目今年去化率为65%，

可实现并结转13.7亿元的销售收入； 

2、 珠江花城可售面积0.9万平米，售价约为8200元/平米，为尾盘销售。我

们预计项目今年可基本售罄，可实现并结转0.73亿元的销售收入； 

3、 珠江郦城是公司新推楼盘，今年1月份推出的组团一“探香里”总建筑

面积超过9万平方米，可销售面积近7万平方米。1-4月，累计销售430

套，面积4.2平方米，去化率超过60%；组团二、三合计26万平米年内将

陆续推盘，项目整体可售货值约为22.9亿元，我们预计项目今年去化率

为70%，可实现16亿元的销售收入。 

表2：公司2013-2014年销售预测（单位：万元、元、平方米） 

序号 项目名称 售价 可售面积 可售金额 

预计销售额 

2013 2014 

1 颐德公馆 51,943 41,021 213,075 138,499 74,576 

2 珠江花城 8,200 9,041 7,380 7,380 0 

3 珠江郦城 8,200 320,000 262,400 183,680 78,720 

4 华英地块 8,400 144,000 120,960 0 60,480 

 

合计 

 

514,062 449,254 305,797 213,776 

来源：公司公告、新时代证券研发中心整理 

（二）项目储备不足，2014 年销售额将出现下滑 

土地储备匮乏是当前公司面临的重大课题。受制于资金实力等客观原因，

2009年以来，公司在通过招拍挂取得两幅地块，土地储备的较为匮乏。随

着颐德公馆、珠江郦城等项目的逐步去化完毕，2014年公司可售资源将显

著减少，即使乐观估计华英地块于2014年实现部分销售，我们预计公司2014
年销售额仍将显著下降，基本在21亿元左右。 
 

表3：公司2009年以来公告拿地情况（单位：亿元、平方米） 

拿地时间 项目名称 区位 土地用途 占地面积 容积率 土地资金 

2012 年 10 月 华英地块 长沙市开福区 住宅、商业 51,615 3.5 4.15 

2009 年 10 月 031 号地块 长沙市开福区 住宅 180,231 2.5 4.29 

合计       231,846   8.45 

来源：公司公告、新时代证券研发中心整理 
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三、盈利增速下滑风险加大 

（一）2013-2014年净利润增速趋于下滑 

2013年主要结算颐德公馆和珠江花城尾盘，其中，颐德公馆预计结转12.2
亿元，珠江花城销售结转7.3亿元，合计19.6亿元，考虑到物业服务和酒店

业务收入，预计公司2013年营业收入20.4亿元，归属于母公司所有者净利润

4.3亿元，分别同比增长13.9%和23.5%； 

2014年主要结算颐德公馆尾盘和珠江郦城，其中，颐德公馆预计结转8.6亿
元，珠江郦城结转14.1亿元，合计22.7亿元。预计公司2014年营业收入23.9
亿元，同比增长17.1%；考虑到广隆项目2014年竣工，总货值约为14亿元，

给予18%的净利率，预计公司取得权利净利润约0.75亿元，假设这部分利润

在2014年确认50%，则公司2014年净利润为4.8亿元，同比增长13.7%。 

如果没有新增项目（广州萝岗项目、海南项目）及时跟进，公司2015年结

算资源将进一步减少。 
表4：2013-2014年项目结算预测表 

序号 项目名称 权益 毛利率 
结算面积 结算收入 

2013E 2014E 2013E 2014E 

1 颐德公馆 100% 58% 2.40  1.70  122,400  86,700  

2 珠江花城 100% 28% 9.00  0.00  73,800  0  

3 珠江郦城 100% 38% 0.00  17.00  0  141,100  

 

合计 

  

11.40  18.70  196,200  227,800  

来源：公司公告、新时代证券研发中心测算 

（二）高毛利率难以持续 

由于历史原因，颐德公馆等广州重点项目是通过非市场化手段取得，土地

成本较低，导致公司近年来毛利率显著高于行业平均水平，但随着上述项

目未来逐步销售结转，未来走招牌挂为主的市场化拿地是公司的必然选择，

公司项目成本优势将逐步消失。 

图 5：公司毛利率走势预测（2012年度） 

 
来源：公司公告、新时代证券研发中心测算    
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（三）物业、酒店业务将有所增长 

公司的战略是逐步增加优质物业利润贡献比重，截止目前，珠江花城3万平

米商业开始招租，珠江花城酒店将于今年7月份正式开业，我们预计公司

2013-2014年物业服务、酒店收入将稳步提升。 

图 6：公司持有物业收入预测（万元） 

 
来源：WIND、新时代证券研发中心测算    

四、业绩增速下滑风险加大，给予“中性”评级 

预计公司2012-2014年的EPS分别为1.35元、1.53元，以2013年6月7日的

12.79元收盘价计算，分别对应的PE为9.4倍、8.4倍。我们注意到公司管理

层市场化改革的努力，但随着“土地红利”的消失，公司后续项目储备较

为匮乏，而且公司面临着资金实力较弱的问题，未来经营业绩存在较大不

确定性，我们首次关注给予“中性”投资评级。 

图 7：公司净利润增速走势预测 

 
来源：WIND、新时代证券研发中心测算    
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五、风险提示： 

（一）公司项目销售、施工不达预期，预期结算收入无法实现 

（二）行业调控政策升级，导致公司股价承压 
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表5：珠江实业盈利预测表 
资产负债表        利润表       

会计年度 2012  2013E 2014E  会计年度 2012  2013E 2014E 

流动资产 343913  477043  707282   营业总收入 179719  204792  239829  

  货币资金 145569  146005  229697     营业成本 93130  109785  135467  

  应收账款 0  0  0     营业税金及附加 31762  26623  31178  

  其他应收款 1143  4800  7551     销售费用 4692  4692  4692  

  预付款项 13691  10131  14596     管理费用 4881  5734  6715  

  存货 183510  316108  455438     财务费用 (636) 762  1098  

  其他流动资产 0  0  0     资产减值损失 0  0  0  

非流动资产 6052  17063  26610     公允价值变动收益 0  0  0  

  长期股权投资 5656  15010  23613     投资净收益 221  0  0  

  固定资产 310  1770  2549   营业利润 46110  55265  57339  

  无形资产 86  284  447     营业外收入 87  0  0  

  其他非流动资产 0  0  0     营业外支出 263  0  0  

资产总计 353343  508306  732352   利润总额 45934  55265  57339  

流动负债 583  2050  625835  0    所得税 7465  11500  14074  

  短期借款 0  0  0   净利润 38470  43764  43265  

  应付账款 583  2050  2954     少数股东损益 3  4  4  

  其他流动负债 0  0  0   归属母公司净利润 34431  42529  48381  

非流动负债 125175  244997  311441     EBITDA 45474  53591  58679  

  长期借款 125175  244997  311441     EPS（元） 1.09  1.35  1.53  

  其他非流动负债 0  0  0  

     负债合计 208498  326615  422818  

 

主要财务比率       

  少数股东权益 73  160  110   会计年度 2012  2013E 2014E 

  实收资本 31610  31610  31610   成长能力    

  资本公积金 22816  23000  23000     营业收入增速 85.75% 13.95% 17.11% 

  留存收益 90346  126921  168392     营业利润增速 66.69% 22.99% 4.94% 

归属于母公司所有者权益 144772  181531  223002     净利润增速 68.52% 23.52% 13.76% 

负债和所有者权益总计 353343  508306  645929   获利能力    

       毛利率 42.61% 46.39% 43.52% 

现金流量表          净利率 18.30% 20.77% 18.61% 

会计年度 2012  2013E 2014E    ROE 25.14% 26.81% 21.38% 

经营活动现金流 40046  -21729  -69104     ROIC 10.12% 11.52% 9.85% 

  净利润 38470  43764  43265   偿债能力    

  折旧摊销 -15677  -2436  242     资产负债率 78.43% 64.26% 57.73% 

  财务费用 -636  762  1098     净负债比率 -14.08% 54.48% 36.64% 

  投资损失 -221  0  0     流动比率 1.91  6.08  7.02  

  营运资金变动 0  -126860  -131320     速动比率 0.36  1.86  2.55  

  其他经营现金 18110  63040  17611   营运能力    

投资活动现金流 1956  10654  5967     总资产周转率 0.27  0.35  0.35  

  固定资产投资 132  1460  780     应收账款周转率 57.19  —— —— 

  长期投资 861  9194  5187     应付账款周转率 4.00  83.39  54.14  

  其他投资活动现金 962  0  0   每股指标（最新摊薄\元）    

筹资活动现金流 -313036  245181  311441     每股收益 0.70  1.35  1.53  

  短期借款 0  0  0     每股经营现金流 (1.33) 0.01  2.65  

  长期借款 125175  244997  311441     每股净资产 5.93  5.75  7.06  

  普通股增加 0  0  0   估值比率    

  资本公积增加 -5611  184  0     P/E 11.74  9.51  8.36  

  其他筹资活动现金 -432600  0  0     P/B 2.16  2.23  1.81  

现金净增加额 20206  436  83693     EV/EBITDA 11.78  11.39  10.62  

资料来源：新时代证券研究发展中心 
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分析师声明： 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数

据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

投资评级界定： 

行业评级： 

推荐：预期未来6个月行业指数将跑赢沪深300指数  

中性：预期未来6个月行业指数与沪深300指数持平  

回避：预期未来6个月行业指数将跑输沪深300指数  

股票评级： 

买入：预期未来6个月股价涨幅：≥15%  

增持：预期未来6个月股价涨幅：10% - 15%  

中性：预期未来6个月股价涨幅：-10% - +10%  

减持：预期未来6个月股价跌幅：>10% 

免责声明： 

本报告信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报

告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断。在不同时期，本公司可发出与本报告

所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态，投资者应自行关注

本公司相应的更新或修改。 

本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工

或者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内

容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或

者关联机构无关。市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的惟一参考因素，亦不

应认为本报告可以取代自己的判断。 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引

用。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“新时代证券公司研究

发展中心”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

 

新时代证券有限责任公司 

地址：北京市海淀区北三环西路99号西海国际中心1号楼15层 

电话：010-83561319 
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