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相关研究： 

 

《2013销售符合预期 2014销售或

破 2 千亿》（2014 年 1 月 6 日） 

《单月销售额和销售均价创历史

新高》（2014 年 2 月 10 日） 

《B转H获通过 国际化加速》（2014

年 3月 4 日） 

《销售稳定  维持“买入”评级》

（2014 年 3 月 6 日） 

《销售回升  财务安全  继续“买

入”》（2014 年 4 月 8 日） 

《销售回升  财务安全  继续“买

入”》（2014 年 5 月 6 日） 

《开源同时节流  反映市场低迷》

（2014 年 6 月 4 日） 

《销售逆势而上  对市场仍谨慎》

（2014 年 7 月 4 日） 

 

 

投资要点： 

 以价换量使 7 月销售面积继续同比增长。2014 年 7 月公司实现销售面积 136.7

万平方米，同比增长15.65%，环比下降21.44%；销售金额133.2亿元，同比下降4.65%，

环比下降 31.3%。2014 年 1-7 月公司完成销售面积 958 万平方米，销售金额 1142.3

亿元，分别同比增长 14.79%和 16.98%。7 月份公司继续以价换量强化销售，但销售

面积较 6 月份环比下降较多。7月份部分城市放松限购，货币政策也相对宽松，全国

商品房销售稍有回暖，受签约滞后影响，预计公司八月份销售可能环比上升。 

 7月销售均价下降较多。7月份公司销售均价9744元/平方米，环比下降12.56%，

同比下降 17.56%，7 月份公司销售均价同比环比均大幅下降，公司以价换量策略明

显。1-7 月份公司平均销售均价同比仅上升 1.91%，基本回落至去年同期水平，受公

司以价换量策略影响，预计公司 8 月份销售均价或继续下行。 

 拿地支出创 28 月新低。7 月份公司新增 2 个项目，分别位于南昌和嘉兴，建筑

面积 15.5 万平方米，总地价款 5.07 亿,；权益建筑面积 8.36 万平方米，公司需支

付权益地价款 2.2 亿，权益比例为 53.9%；2 个项目平均楼面地价 3274 元/平方米。

7 月份公司项目储备速度继续减缓，新增项目建筑面积和拿地支出均创 2012 年 3 月

以来新低，拿地支出仅 2.2 亿，表明公司对市场仍保持谨慎。1-7 月公司销售额达

1142 亿，拿地支出仅 183.56 亿，公司现金储备较多。 

 投资评级：公司 14-16 年每股收益分别为 1.72 元、2.21 元、2.58 元，按 2014

年 8 月 4 日公司收盘价 9.95 元，公司 14-16 年 PE 分别为 6x、4x、4x，估值低于行

业平均水平。绝对估值方面，公司当前 RNAV 为 16.88 元/股，按 8 月 4 日股价折让

41%，基于公司目前估值较低，另外未来两年业绩有较强的锁定性，我们维持公司“增

持”评级。 
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图 1：单月销售面积 

 
数据来源：山西证券研究所 

图 2：单月销售金额 

 
数据来源：山西证券研究所 

图 3：单月销售均价 

 
数据来源：山西证券研究所 
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表 1:2014 年 1-7 月新增项目统计 

序号 项目名称 城市 
项目

权益 

占地面积

（万平） 

容积

率 

建筑面

积（万

平） 

权益建

筑面积

（万平） 

总地价

（亿元） 

权益地

价（亿

元） 

楼面地

价（元/

平） 

1 上海闵行旗忠项目 上海 70% 8.10  2.40  19.40  13.58  14.13  9.89  7283  

2 西安环园中路项目 西安 100% 6.60  3.50  23.00  23.00  4.04  4.04  1757  

3 昆明金域南郡项目 昆明 50% 21.30  2.72  58.00  29.00  10.00  5.00  1724  

4 昌平七里渠项目 北京 50% 6.90    20.30  10.15  36.08  18.04  17773  

5 魅力之城二期项目 郑州 51% 3.80  3.00  11.80  6.02  1.94  0.99  1645  

6 黄埔客运站项目 广州 70% 2.40  4.00  9.70  6.79  4.23  2.96  4359  

7 龙岗三馆项目 深圳 100% 6.70  3.88  25.10  25.10  17.66  17.66  7036  

8 时代广场项目 南昌 30% 8.40  3.50  29.30  8.79  11.37  3.41  3879  

9 溧水天生桥大道项目 南京 100% 21.90  2.40  52.50  52.50  11.00  11.00  2095  

10 顺义新城第 28 街项目 北京 50% 2.30  1.80  4.10  2.05  3.78  1.89  9220  

11 观澜九龙山项目 深圳 100% 6.10  2.40  14.60  14.60  8.50  8.50  5822  

12 青浦赵巷项目 上海 10% 9.60  1.02  9.80  0.98  10.10  1.01  10306  

13 朗润园后续项目 大连 100% 3.90  1.80  7.10  7.10  1.48  1.48  2085  

14 高家堡项目 西安 80% 11.50  4.15  47.70  38.16  9.50  7.60  1992  

15 魅力之城项目第三期 郑州 51% 0.40  3.00  1.20  0.61  0.19  0.10  1569  

16 大兴黄村 C2 项目 北京 50% 4.70  2.00  9.50  4.75  7.64  3.82  8042  

17 化工厂 A 项目 沈阳 100% 5.20  3.00  15.50  15.50  5.45  5.45  3516  

18 魅力之城项目 南宁 100% 10.40  3.20  33.30  33.30  4.48  4.48  1345  

19 申通地铁项目 上海 20% 4.39  2.00  8.78  1.76  5.85  1.17  6663  

20 2013-148 项目 廊坊 50% 3.82  2.00  7.64  3.82  0.68  0.34  885  

21 知识城项目 广州 20% 25.93  2.16  55.99  11.42  10.39  2.12  1856  

22 青云谱洪都项目 南昌 25% 2.80  3.40  9.50  2.36  3.82  0.95  4026  

23 城南路东地块项目 嘉兴 100% 2.50  2.40  6.00  6.00  1.25  1.25  2083  

 
合计 

  
179.64 

 
479.81  317.34  183.56  113.14  3826  

数据来源：公司公告，山西证券研究所 

表 2：未来 3年盈利预测 
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数据来源：山西证券研究所 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本报告中的

信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司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。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本所于发布本报告当日的判断。在不同
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