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股价相对指数表现 
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嘉凯城 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
股价表现 
 今年至今 1个月 3个月 12个月 
绝对(%) (8) (5) (12) N.A 
相对新华富时 
A50指数(%) 5  5  (0) N.A 
资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
重要数据 
发行股数 (百万) 1,443 
流通股 (%) 8 
流通股市值  (人民币 百万) 1,706 
3个月日均交易额 (人民币 百万) 86 
2010E净负债比率 (%) 34 
2010年末每股评估净资产(元) 14.02 
主要股东(%)  
浙商集团 28.5 
资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

嘉凯城 
销售速度符合预期 
2009 年嘉凯城实现主营业务收入 73.5 亿元，同比增长
62.76%；净利润 11.98亿元，同比增长 102.65%，超出我们
原先预期 13.8%，分配方案为 10送 2.5股派 0.5元。业绩
高于我们预期的主要原因是公司房屋销售收入结算进度
较我们的预期提前。我们相应调整项目结算进度并下调
2010年的房价增长假设后，下调了 2010-11年的盈利，但
重申买入评级，下调目标价至 17.50元。 

支撑评级的要点 
 年末已获得项目的剩余可结算面积约 251万平米，加
入青岛湖州项目后约为 437万平米。 

 中心城市、核心地段优质储备将保障公司业务在弱市
中的消化速度。 

 从长三角辐射全国其他城市的城市综合体、中高端住
宅和经济适用房的业务分布较为合理，能在一定程度
上分散风险。 

 年末资产负债率偏高，但短期偿债压力不大，股东资
金支持力度较大。 

影响评级的主要风险 
 整合风险；资产负债率偏高影响扩张进程；以及宏观
经济和行业政策的波动等。 

估值 
 2009和 2010年末每股 NAV分别为 12.99和 14.02元。预
计 2010每股收益 1.30元。将嘉凯城目标价从 23.80元
下调至 17.50元，相当于 2010年 13.5倍市盈率和 25%
的 NAV溢价，维持买入评级。 

图表 1.投资摘要 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
销售收入 (人民币 百万) 991 7,353 8,115 10,272 13,851 
   变动 (%) - 642 10 27 35 
净利润 (人民币 百万) (391) 1,201 1,881 2,301 3,123 
全面摊薄每股收益 (人民币)  (0.271) 0.832 1.303 1.594 2.164 
   变动 (%) - (407.0) 56.6 22.3 35.7 
原先预测摊薄每股收益 (人民币) - - 1.352 1.725 - 
   调整幅度(%) - - (3.4) (7.7) - 
市盈率 (倍) N/M 17.8 11.4 9.3 6.8 
每股现金流量 (人民币) 0.11 1.66 1.75 0.30 1.93 
价格/每股现金流量 (倍) 137.7 8.9 8.5 49.7 7.7 
企业价值/息税折旧前利润(倍) (18.2) 11.2 7.5 5.8 3.9 
每股股息 (人民币) 0.000 0.000 0.026 0.032 0.043 
股息率 (%) 0.0 0.0 0.2 0.2 0.3 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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年报业绩超出预期 

2009 年嘉凯城实现主营业务收入 73.5 亿元，比上年增长
62.76%；母公司应占净利润 11.97亿元，比上年增长 102.65%，
超出我们原先预期约 13.8%。主要原因是公司结算房屋销售
收入较我们的预期增加了 12.8%，部分项目较我们的预期提
前结算。 

分业务来看，公司房屋销售收入 60.6亿元，同比增长 105.8%，
毛利率比 08年提高了 9.6个百分点到 46.9%，商品销售收入
11.0亿元，同比下降 22.7%，毛利率仅为 1.25%，较上一年度
下降 2.9个百分点。物管和餐饮收入合计 1.4亿元，其中餐饮
业务收入和毛利有较明显的增长。 

分地区来看，浙江、江苏、上海为公司最大的收入来源，占
比分别达到 48.3%、30.6%和 8.0%。 

按主要子公司业绩贡献来看，国际嘉业净利润 5.7 亿元，占
净利润的比重为 47.6%，中凯净利润 4.7亿元，占比为 39.2%，
名城 3.3，占比为 27.3%。 

 

各类房地产项目运行情况良好 

公司房地产开发业务可以分为三类：城市综合体（代表项目
中凯东方红街、南京嘉业国际城、苏州苏伦场）、中高端住
宅（代表项目嘉业阳光城、曼荼园、名城燕园、翠海朗园、
湖州嘉业太湖阳光假日等）、经济适用房（登封广厦花园）。 

公司的城市综合体项目地理位置优越，销售情况良好，且对
公司品牌影响力具有明显的提升作用，09年东方红街、南京
嘉业国际城阳光城、苏伦场分别实现销售收入 15.7、10.5和
2.8亿元。 

中高端住宅开发也是公司强项，嘉业阳光城、中凯、名城都
已经成为当地区域内有一定影响力的品牌。2009年主要结算
项目包括左邻右舍、翠海朗园、郑州中凯和南昌中凯等。 

经济适用房方面公司项目仅有登封广夏花园一个，收益贡献
也比较小。 
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其他业务较为平淡 

公司其他业务还包括：酒店业（拥有上海中凯豪生、湖州雷
迪森酒店两家酒店）、贸易业务（名城实业的煤炭贸易业务、
国际嘉业下属金凯物资的大宗材料和物资采购业务）、物业
管理（嘉业下属嘉信物业）、科技开发（中凯下属上海恺凯
能源科技的能源供应系统业务）。和房地产主业比较起来，
这些业务规模较小，或者利润率较低，对业绩贡献较小。 

资产负债率偏高将影响扩张速度 

公司年报资产负债率偏高，达到 75.8%，但净负债率为 18.9%，
主要原因是公司有大量的预收帐款和其他应付款。其中，其
他应付款 26.7亿元中有来自股东的借款 9.5亿元，显示股东
单位对公司的资金支持比较有力。 

公司年末手头货币资金 25亿元，银行短期借款 7.77亿元，占
全部银行借款的比例为 24.4%，短期偿债压力不大。但扩张
能力仍然会受到较高资产负债率的限制，加快销售回款、或
开拓新的资金渠道显得非常重要。 

至 2009 年末，公司已获取的规划项目共 18 个，建筑面积合
计约 403.6 万平方米，我们估算的年末未结算资源总建面约
为 251万平米，计入青岛李沧项目和湖州龙溪港项目后，总
可结算建面约为 437万平米。 

调整盈利预测，维持买入评级 

2009年末，公司预收帐款 34.8亿元，同比增长 46%，已经锁
定我们对 2010年预测房屋销售收入的 50%，锁定情况良好。
2010年，上述预收帐款具备全部结算的条件，预期主要业绩
贡献项目为中凯曼荼园、东方红街、翠海朗园、南京嘉业国
际城、上海嘉杰国际广场等项目。根据 2009年的结算情况，
我们相应调整项目结算进度，并下调 2010年的房价增长假设
从 10%至 5%，由此我们下调公司 2010年的盈利预测 3.4%至
18.8亿元，合每股收益 1.30元，同时下调 2011年盈利预测 7.7%
至 23.0亿元，合每股收益 1.59元。公司 2009年和 2010年末
的每股 NAV分别为 12.99和 14.02元。由于公司在长三角布局
集中，且多位于中心城市、核心地段，储备质量优质，可以
保障公司开发业务在弱市中的消化速度。我们维持公司买入
评级，目标价下调至 17.50元，相当于 13.5倍 2010年市盈率
和 25%的 2010年末 NAV溢价。 
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图表 2.嘉凯城年报业绩摘要 
(人民币百万)  2008年 2009年 同比增长% 
销售收入 4,518 7,353 63 
销售成本 (3,289) (4,407) 34 
销售税金 (223) (573) 157 
毛利 1,006 2,373 136 
其他业务收入 (13) (10) (25) 
销售费用 (131) (159) 21 
管理费用 (218) (316) 45 
经营利润 644 1,888 193 
投资收益 280 22 (92) 
财务成本 (9) (5) (46) 
其他 (28) (23) (19) 
税前利润 888 1,883 112 
税金 (238) (542) 128 
少数股东权益 (59) (143) 142 
净利 591 1,198 103 
    
盈利能力(%)    
毛利率 22 32 
经营利润率 14 26 
净利率 13 16 
资料来源：公司数据，中银国际研究 
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损益表 (人民币 百万) 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
销售收入 991 7,353 8,115 10,272 13,851 
销售成本 (509) (4,981) (4,627) (5,678) (7,861) 
经营费用 (729) (421) (535) (697) (758) 
息税折旧前利润 (247) 1,952 2,954 3,898 5,233 
折旧及摊销 (37) (54) (74) (74) (74) 
息税前利润 (283) 1,897 2,880 3,824 5,160 
净利息收入/(费用) (64) 0 (8) (9) (5) 
其他收益/(损失) (36) (10) 0 0 0 
税前利润 (384) 1,887 2,872 3,815 5,155 
所得税 (7) (542) (718) (954) (1,289) 
少数股东权益 0 (143) (273) (560) (744) 
净利润 (391) 1,201 1,881 2,301 3,123 
核心净利润 (409) 1,218 1,881 2,301 3,122 
每股收益(人民币) (0.271) 0.832 1.303 1.594 2.164 
核心每股收益(人民币) (0.283) 0.844 1.303 1.594 2.163 
每股股息(人民币) 0.000 0.000 0.026 0.032 0.043 
收入增长(%) n.a. 642 10 27 35 
息税前利润增长(%) n.a. (770) 52 33 35 
息税折旧前利润增长(%) n.a. (891) 51 32 34 
每股收益增长(%) n.a. (407) 57 22 36 
核心每股收益增长(%) n.a. (398) 54 22 36 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

资产负债表 (人民币 百万) 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
现金及现金等价物 58 2,514 2,840 3,595 4,848 
应收帐款 449 1,958 1,623 2,054 2,770 
库存 96 6,785 8,115 11,299 13,851 
其他流动资产 37 1,477 1,083 84 122 
流动资产总计 639 12,734 13,662 17,033 21,592 
固定资产 340 817 817 746 674 
无形资产 150 208 162 159 157 
其他长期资产 205 988 1,528 1,541 1,569 
长期资产总计 688 1,898 2,391 2,331 2,285 
总资产 1,327 14,632 16,053 19,364 23,877 
应付帐款 660 3,825 4,946 4,185 4,900 
短期债务 688 777 1,748 2,200 828 
其他流动负债 401 4,022 3,003 3,801 5,125 
流动负债总计 1,749 8,625 9,697 10,186 10,853 
长期借款 0 2,406 2,406 2,406 2,406 
其他长期负债 53 57 131 148 207 
股本 272 1,443 1,443 1,443 1,443 
储备 (752) 1,526 1,534 3,790 6,850 
股东权益 (480) 2,970 2,978 5,233 8,293 
少数股东权益 5 577 845 1,394 2,122 
总负债及权益 1,326 14,635 16,056 19,367 23,880 
每股帐面价值(人民币) (1.77) 2.06 2.06 3.63 5.75 
每股有形资产(人民币) (2.32) 1.91 1.95 3.52 5.64 
每股净负债(现金) 2.32 0.46 0.91 0.70 (1.12) 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

现金流量表 (人民币 百万) 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
税前利润 (384) 1,887 2,872 3,815 5,155 
折旧与摊销 37 54 74 74 74 
净利息费用 64 0 8 9 5 
运营资本变动 340 (122) 283 (2,514) (1,160) 
税金 (7) (542) (718) (954) (1,289) 
其他经营现金流 (20) 148 0 0 0 
经营活动产生的现金流 29 1,425 2,519 430 2,784 
购买固定资产净值 (21) (261) 7 9 12 
投资减少/增加 0 34 0 0 0 
其他投资现金流 0 93 (2,088) (60) (73) 
投资活动产生的现金流 (21) (134) (2,081) (51) (60) 
净增权益 0 135 2 3 4 
净增债务 (55) 74 971 452 (1,372) 
支付股息 (27) (383) (38) (46) (62) 
其他融资现金流 68 (20) (1,044) (30) (36) 
融资活动产生的现金流 (14) (195) (109) 379 (1,467) 
现金变动 (6) 1,096 329 758 1,257 
期初现金 72 58 2,514 2,840 3,595 
公司自由现金流 8 1,291 438 379 2,724 
权益自由现金流 (47) 1,365 1,409 831 1,352 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 
主要比率  
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
盈利能力(%)      
息税折旧前利润率 (24.9) 26.5 36.4 37.9 37.8 
息税前利润率 (28.6) 25.8 35.5 37.2 37.3 
税前利润率 (38.7) 25.7 35.4 37.1 37.2 
净利率 (39.5) 16.3 23.2 22.4 22.5 
流动性      
流动比率 (倍) 0.4 1.5 1.4 1.7 2.0 
利息覆盖倍数 (倍) (4.4) n.a. 189.4 212.9 300.6 
净权益负债率 (%) (132.4) 18.9 34.4 15.2 净现金 
速动比率 (倍) 0.3 0.7 0.6 0.6 0.7 
估值 (倍)      
市盈率 N/M 17.8 11.4 9.3 6.8 
核心业务市盈率 N/M 17.6 11.4 9.3 6.8 
目标价对应核心业务市盈率 N/M 23.5 15.0 12.3 9.0 
市净率 (8.4) 7.2 7.2 4.1 2.6 
价格/现金流  137.7 8.9 8.5 49.7 7.7 
企业价值/息税折旧前利润 (18.2) 11.2 7.5 5.8 3.9 
周转率      
存货周转天数 68.6 252.1 587.7 624.1 583.9 
应收帐款周转天数 165.2 59.7 80.5 65.3 63.6 
应付帐款周转天数 243.2 111.3 197.2 162.2 119.7 
回报率( %)      
股息支付率 n.a. 0.0 2.0 2.0 2.0 
净资产收益率 81.5 96.5 63.3 56.1 46.2 
资产收益率 (21.3) 16.9 14.1 16.2 17.9 
已运用资本收益率 (133.2) 54.7 39.3 39.9 41.6 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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披露声明 
 
本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)
他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守凖则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2010年 2月 8日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 
 
 



 

 

免责声明 
 

本报告是机密的，只有收件人才能使用。 

本报告幷非针对或打算在违反任何法律或规则的情况，或导致中银国际证券有限
责任公司、中银国际控股有限公司及其附属及联营公司(统称“中银国际集团”)
须要受制于任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域的注册或牌照规定，向任
何在这些地方的公民或居民或存在的机构准备或发表。未经中银国际集团事先书
面明文批准下，收件人不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、
内容或复印本予任何其它人。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中
银国际集团的商标、服务标记、注册商标或注册服务标记。 
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保本报告涉及的证券适合个别投资者。本报告的内容不构成对任何人的投资建议，
而收件人不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客户。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际集团从相信可靠的来源取得或达
到，但中银国际集团不能保证它们的准确性或完整性。除非法律或规则规定必须
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