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投资要点：  

●  公司 2007 年上半年收入和利润指标增幅均在 50%以上。业绩

大幅增加主要源于：1、房地产结算项目面积和收入的增加，07 年上半

年公司房地产结算收入达 5.32 亿元，增幅达 57.97%；2、北京“未来

假日花园”一期土地增值税清算完毕，冲回以前年度计提的土地增值税

3,612 万元。3、期间费用率下降，由去年同期的 6.53%下降为今年的

4.1%，导致销售净利率上升。 

●  2007 年上半年公司收入和利润主要来源于北京的名流假日花

园二期、武汉“名流·人和天地”太和园和广和园、西安“名流天地”

3个项目的结算。 

●  报告期完成一系列股权收购，增加了惠州和芜湖 58.15 万平米

建筑面积的土地储备，首次进入长三角地区土地储备；并且将产业链延

伸到房地产的上游建筑施工和建材行业。目前公司土地储备超过 200

万平米，按照目前的施工进度和销售进度，够公司 3年的开发。 

●  施工面积和竣工面积大幅增加，房价上涨，预计公司 2007 年

结算面积将达到 28-30 万平米，收入将达到 10.5 亿元以上，较 2006

年增幅在 70%以上。 

●  武汉盘龙城 2458 亩土地一级开发将为公司带来稳定利润, 大

股东转让给公司的 SST 幸福的 4600 万元股权增厚公司净资产。 

●  不考虑 SST 幸福股权收益，公司 2007 年收入预计将达到 11.7

亿元，净利润 2.3 亿元，每股收益 0.30 元。目前价位较高，考虑到公

司近两年处于高速增长期，给予公司 “谨慎推荐”评级。 

 
 
 

 

市场数据           2007.07.24 

A 股收盘价(元)    8.50 

A 股一年内最高价(元)  12.35 

A 股一年内最低价(元)  8.42 

上证指数(深成指数)      1321.46 

市净率         2.67 

B 股收盘价(美元)    

H 股收盘价(港元)    

总股本(万)              391500 

流通 A股(万)            90000 

流通 A股市值(万元)  765000.00 

相关研究  

 

公司动态点评/房地产开发
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一、2007 年上半年公司业绩大幅增长 

公司 2007 年上半年收入和利润指标增幅均在 50%以上。 

表 1：收入和利润增长指标 

金额（元） 
 

报告期数 上年同期数 
变动比率

营业收入 548，262，553.26 343,838,452.15 59.45% 

营业利润 192,207,250.62 104,647,240.33 83.67% 

净利润 127,835,505.25 67,895,234.71 88.28% 

 
07 年上半年公司业绩大幅增加主要源于：1、房地产结算项目面积

和收入的增加，07 年上半年公司房地产结算收入达 5.32 亿元，增幅达

57.97%；2、北京“未来假日花园”一期土地增值税清算完毕，冲回以

前年度计提的土地增值税 3,612 万元。3、期间费用率下降，由去年同

期的 6.53%下降为今年的 4.1%，导致销售净利率上升。 

二、武汉和北京的房地产项目贡献了上半年的主要利润 

表 2：公司收入的地区分布 

营业收入 比例％ 毛利率％ 
地区 

07 年中 06 年中 07 年中 06 年中 07 年中 06 年中

北京 133,771,682.18 188,603,466.20 24.40% 54.85% 35.64% 45.45% 

武汉 376,282,742.65 61,492,284.50 68.63% 17.88% 37.82% 23.33% 

西安 45,462,927.00 87,224,101.45 8.29% 25.37% 30.21% 52.10% 

深圳  18,600.00  0.01%   

昆明 8,500,000.00 6,500,000.00 1.55% 1.89% 100.00% 100.00% 

公司各分

部间抵销 
-15,754,798.57  -2.87%    

小    计 548,262,553.26 343,838,452.15 100.00% 100.00% 38.71% 44.21% 

 

2007 年上半年公司收入和利润主要来源于于武汉和北京房地产开

发项目的销售，主要结算项目有：北京的名流假日花园二期、武汉“名

流·人和天地”太和园和广和园、西安“名流天地”。 

三、完成一系列股权收购，增加了土地储备，并且将产业链

延伸到房地产的上游建筑施工和建材行业 

公司报告期内收购了惠州博罗县怡港置业有限公司、芜湖万丰置业

有限公司增加了 58.15 万平米建筑面积的土地储备；并且首次进入长三

角地区，从而初步完成在三大区域的项目分布。目前公司土地储备超过

200 万平米，按照目前的施工进度和销售进度，够公司 3年的开发。 

收购了湖北中工建设工程有限公司和湖北现代基业商品砼有限公

司股权，从而进入了房地产行业的上游建筑施工和建材行业，在政策通

过各种税收政策挤压房地产行业开发利润情况下，有利于通过转移利
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润，提高公司项目的综合利润率。 

四、施工面积和竣工面积大幅增加，房价上涨，预计 2007

年全年房地产销售收入增加 70%以上 

2007 年度，公司计划开工面积约 70.5 平方米，计划竣工面积约 26

万平米。上半年已开工 14.4 万平方米，三季度计划开工 23.5 万平方米，

四季度开工约 32.6 万平方米。预计公司 2007 年结算面积将达到 28-30

万平米，收入将达到 10.5 亿元以上，较 2006 年增幅在 70%以上。 

五、武汉盘龙城 2458 亩土地一级开发将为公司带来稳定利

润 

武汉名流地产有限公司于 2007 年 2 月与相关部门签署协议，根据

协议约定，对公司未取得土地证书的盘龙城 2458 亩土地，本公司享有

土地一级开发收益的 50%。预计将至少为公司带来 7亿元的毛利润。07

年我们暂预计为公司带来 1000 万利润。 

六、大股东转让给公司的 SST 幸福的 4600 万元股权增厚公

司净资产 

为履行避免同业竞争的承诺，大股东以平均每股 2.72 元的价格将

所持 4600 万股 SST 幸福（华远地产借壳）转让给公司，协议将于 SST

幸福的股改和重组方案被证监会批准后正式生效。此部分股权预计能增

加公司每股净资产 1元，若出售，将带来巨大收益。 

七、增发实施将增加公司资金实力，有利于公司加速发展 

本次公开增发 A 股股票数量将不超过 30,000 万股，公司拟投入募

集资金 30 亿元投入以下五个项目的开发建设。 

表 3：增发募集资金投向 

序

号 
项目名称 

项目投资 

总额 

（万元） 

运用募集资

金投资额

（万元） 

项目内容 

1 北京“名流广场” 69,909  40,000 
商业、写字

楼为主 

2 惠州“名流印象” 79,804  60,000 住宅为主 

3 
惠州罗浮“名流假

日”一期 
131,113 70,000 公寓为主 

4 

武汉“名流·人和

天地”润和园、沁和

园项目 

122,130 80,000 住宅为主 

5 
芜湖“吉和·名流

广场”一期 
71,493 50,000 

商业、公寓

为主 

 合 计 474,449 300,000  
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八、盈利预测和投资建议 

不考虑SST幸福股权收益，公司2007年收入预计将达到11.7亿元，

净利润 2. 3 亿元，每股收益 0.30 元。目前价位较高，考虑到公司近两

年处于高速增长期，给予公司 “谨慎推荐”评级。 
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