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专注于二三线城市，受益于城镇化进程 

           —— 卧龙地产 2009 年年报点评

事件： 

公司周四晚间发布了 2009 年年报。 

公司 2009 年实现营业收入 10.44 亿元，同比增长 25.48%；实现归

属于上市公司股东的净利润 1.37 亿元，同比增长 33.27%。实现每股收

益 0.41 元，同比增长 32.26%；全年实现开工面积 33.34 万平方米，竣

工面积 16.84 万平方米，结转面积 17.94 万平方米。 

经公司董事会审议通过，公司 2009 年度利润分配预案为：以总股

本4.03亿股为基数向全体股东按每10股派发现金红利1.00元（含税），

同时以资本公积金向全体股东每 10 股转增 8股，转增后公司总股本为

7.25 亿股。 
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点评： 

●业绩增速符合预期 

公司 2009 年实现营业收入 10.44 亿元，同比增长 25.48%，增速较

上年同期增长了 16.7 个百分点；实现归属于上市公司股东的净利润

1.37 亿元，同比增长 33.27%，较上年同期增长了 48 个百分点（上年

同期为同比下降了 14.72%）；实现每股收益 0.41 元，同比增长 32.26%；

业绩增速基本符合市场预期。 

●超预期的高送转 

公司每 10 股转送 8股并派 1元红利的高送转超出了市场预期，也

将再次引燃市场对高送转股的追捧。 

  2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 

营业总收入(百万元) 764.8  832  1044  1827  2375  

增长率(%) 32.62  8.78  25.48  75.00  30.00  

归属母公司股东的净

利润(百万元) 
120  102  136.5  330  445.97  

增长率(%) 69.72  (14.72) 33.27  142  35.00  

每股收益-摊薄(元) 0.36  0.31  0.41  0.82  1.11  

市盈率 42.39  49.71  37.63  18.82  13.94  
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●资金状况良好，仍具成长潜力 

截至 2009 年底，公司经营活动产生的现金流量净额为 50255 万元（上年同期为-19229 万元），投资活

动产生的现金流量净额为-53732 万元（上年同期为-4598 万元），筹资活动产生的现金流量净额为 85720 万

元（去年同期为 16284 万元）。从公司的现金流来看，公司近几年来投资力度不断增加，筹资能力也不断增

强，同时经营活动产生的现金流量在 2009 年也出现大幅正增长。从现金流的表现来看，公司目前仍处于快

速成长期，未来仍具成长潜力。从现金及现金等价物净增加额来看，受益于 2009 年良好的销售业绩，2009

年公司的这一指标值为 82243 万元。目前公司现金流状况良好。 

从资产负债表来看，公司近两年的资产负债率明显下降，其中，2009 年底公司资产负债率为 56.58%，

较上年同期下降了 8.6 个百分点，债务结构合理。截至 2009 年底公司拥有货币资金 97724 万元，短期借款

17499 万元，短期应付帐款 9031 万元，其他应付款 32623 万元，一年内到期的非流动负债 37000 万元，短

期资金盈余 1571 万元，无短期资金压力。资金状况良好。 

●布局于二三线城市，受益于城镇化进程 

公司立足于长三角、珠三角及经济发展潜力大、人口增加稳定、现在房价相对较低、发展潜力较强的

二、三线城市及经济欠发展的省会城市。截止 2009 年底，公司在二三线城市的土地储备建筑面积约 218.75

万平方米，主要分布于浙江上虞市、绍兴市、宁波市，湖北省武汉市、宁夏银川、广东清远等二三线城市。

目前二、三线城市房价相对较低，需求结构总体表现良好。去年 12 月份中央经济工作会议明确提出要放宽

中小城市和城镇户籍限制，稳步推进城镇化。随着二三线城市发展提速，居民生活水平的不断提升，二三

线城市的房地产市场也蕴藏着极大的商机。公司准确的定位将使其充分分享城镇化进程的收益。 

●较高的预收帐款为 2010 年业绩奠定了基础 

截止 2009 年底，公司预收帐款达 48187 万元，占营业收入的比重为 46.16%，仅次于 2007 年。较高的

预收帐款为公司 2010 年的业绩奠定了基础。 

●估值与预测。公司 2009 年的每股收益为 0.41 元，预计公司 2010 年每股收益为 0.82 元（未摊薄），

按照 1月 14 日的收盘价 15.43 元计算，对应市盈率分别为 38 倍和 19 倍，估值基本合理，谨慎“推荐”。 

●风险提示。政策调控导致房地产市场再度低迷的风险。 
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图 1：公司年度营业收入及同比增速                          
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数据来源：公司公告，爱建证券研发部 

图 2：公司净利润及同比增速 
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数据来源：公司公告，爱建证券研发部 

图 3：公司盈利能力 
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数据来源：公司公告，爱建证券研发部 
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图 4：公司现金流 
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数据来源：公司公告，爱建证券研发部 

图 5：公司现金及现金等价物净增加额 
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数据来源：公司公告，爱建证券研发部 

图 6：公司近年资产负债率（%）                          
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数据来源：公司公告，爱建证券研发部 
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图7：公司近年货币资金（万元） 
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数据来源：公司公告，爱建证券研发部 

图 8：公司股权结构图                          

 
数据来源：公司公告，爱建证券研发部 

图 9：预收帐款 
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数据来源：公司公告，爱建证券研发部 
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表 1：公司项目储备简表 

项目名称 类型 地理位置 
建筑面积（万

平方米） 
权益 

楼面地价（元

/平方米） 
竣工时间 

天香华庭 住宅 上虞市梁湖镇华东村 42.09 100% 1100 2011.12

天香西园 住宅 上虞市经济开发区 13.01 100% 1167   

金湖湾 住宅 绍兴市袍江工业区 31.04 95% 1300 2010.12

剑桥春天 住宅 武汉洪山区东湖开发区 25.32 100% 586 2009.12

耀江丽景湾 住宅 武汉东西湖区金银湖 43.03 75% 813   

清雅园 住宅 银川卧龙变压器厂 3.58 100% 500 2010.12

五洲世纪城 商住 广东清远市北江南岸 137.31 50.10% 90 2017.12

富士居 住宅 宁波市百丈路和中山路 25.76 69% 2000   

数据来源：公司公告，爱建证券研发部 
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投资评级说明 

 公司评级 
强烈推荐：预期未来 6 个月内， 个股相对大盘升幅 20%以上 
推 荐：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘升幅 5%～20％ 
中 性：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 
回 避：   预期未来 6 个月内，个股相对大盘跌幅 5%以上 
 

 行业评级： 
强于大势：预期未来 6 个月内， 行业指数相对大盘涨幅 5%以上； 
中性：    预期未来 6 个月内， 行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间； 
弱于大势：预期未来 6 个月内， 行业指数相对大盘跌幅 5%以上； 
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