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所属行业：房地产 

行业评级：谨慎推荐           
 
股价数据 
恢复上市后股价区间（元） 6.76—10.87
上一交易日价格（元） 9.01
股本结构 
总市值（亿元） 69.75
流通市值（亿元） 17.55
总股本（亿股） 7.74
流通 A 股（亿股） 1.95
流通 B 股（亿股） -

 
股价表现图 
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ST 中润年报点评： 

摘帽在即，山东区域龙头厚积薄发 

 

投资要点： 

 重组后第一年业绩稳健增长，符合预期，摘帽基本已成定局。09 年是公司

重组后的第一个完整的会计年度，全年实现营业收入比上年同期增长

12.35%；公司实现利润总额比上年同期增长 23.09%，净资产比上年同期增

加 52.05%，基本每股收益 0.3069 元，增长 18.86%。 

 公司获利能力突出，销售毛利率和净利率均保持较高水平。09 年公司销售

毛利率为 45.16%，净利率为 23.59%，比 08 年均有所提高。由于济南中润

世纪城二期毛利率较高的写字楼项目、威海韩国之窗的专业市场、淄博华

侨城建筑面积占比最高的住宅项目在2010年和2011年都将迎来结算高峰，

因此公司仍将保持较高的利润率水平。 

 负债率有所下降，但依然维持高位，资本结构有待改善。09 年公司资产负

债率 80.2%，净负债率 25.28%，较 08 年有所下降，但仍处于行业内较高水

平。且 09 年短期借款较 08 年增加 52.05%，一年内到期的非流动负债增加

55.43%，财务费用增加 156.15%，短期偿债压力增大，债务结构有待改善。

若公司再融资计划通过，将显著改善资本结构，缓解偿债压力。 

 山东区域市场受益于区域政策利好和城镇化进程，潜力巨大。公司目前项

目分布在山东省内各核心城市，主要包括济南、威海和淄博等二三线城市。

这些城市受益于区域经济规划的利好，潜在需求有待释放，同时这些二三

线城市市场相对于一线城市仍然较平稳的态势，并未出现大起大落，因此

后期发展潜力巨大。目前公司的三大优质项目储备可满足公司三年以上的

开发量。公司将进一步增加土地储备，在济南、淄博、威海以外，选择适

当时机进入省内有市场潜力的地区开展业务。例如公司已在青岛设立子公

司，未来也将积极拓展青岛市场。 

 估值和投资建议：我们预计公司 10 年、11 年和 12 年每股收益将达到 0.50

元、0.87 元和 0.95 元，对应上一个交易日股价的市盈率为 18倍、10倍和

9倍。短期来看，摘帽以及再融资计划获批的可能性是股价催化剂，长期来

看，公司具备估值优势及项目所在山东区域市场的巨大潜力，维持公司“推

荐”评级。 

 

 



 
 

财务和估值数据摘要 

单位:百万元 2008A  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 896.52 1007.27 1836.26  3245.82 3602.31 

增长率(%) - 12.35% 82.30% 76.76% 10.98%

归属母公司股东净利润 199.89 237.57 449.85  787.59 860.37 

增长率(%) - 18.85% 89.36% 75.08% 9.24%

每股收益(EPS) 0.26 0.32 0.50 0.87 0.95 

销售毛利率(%) 43.34% 45.16% 48.00% 46.00% 45.00%

销售净利率(%) 22.30% 23.59% 24.50% 24.26% 23.88%

数据来源：齐鲁证券研究所（注：2010 年开始按增发摊薄计算） 

 

图 1：主营及成本 图 2：收入及净利增长 
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数据来源：公司公告，齐鲁证券研究所 数据来源：公司公告，齐鲁证券研究所 

 

图 3：费用构成 图 4：负债情况 
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数据来源：公司公告，齐鲁证券研究所 数据来源：公司公告，齐鲁证券研究所 
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图 5：09 年收入构成（按地区分） 
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数据来源：公司公告，齐鲁证券研究所 

 

 

 

附表：公司财务报表预测 

资产负债表   单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E

流动资产 2972 4688 7430 8816 营业收入 1007 1836 3246 3602

现金 316 549 1564 1300 营业成本 552 955 1753 1981

应收账款 55 238 279 294 营业税金及附加 80 146 258 286 

其他应收款 85 154 273 303 营业费用 18 32 57 63 

预付账款 54 93 170 192 管理费用 29 54 95 105 

存货 2420 3612 5101 6683 财务费用 5 39 16 0 

其他流动资产 43 43 43 43 资产减值损失 6 6 6 6 

非流动资产 535 534 534 533 公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0 

固定资产 12 12 11 10 营业利润 317 605 1062 1160

无形资产 0 0 0 0 营业外收入 5 5 5 5 

其他非流动资产 523 523 523 523 营业外支出 1 1 1 1 

资产总计 3507 5222 7963 9349 利润总额 322 609 1066 1165

流动负债 2528 3663 5617 6142 所得税 84 159 279 304 

短期借款 203 268 268 268 净利润 238 450 788 860 

应付账款 607 1049 1925 2176 少数股东损益 0 0 0 0 

其他流动负债 1718 2347 3424 3698 归属母公司净利润 238 450 788 860 

非流动负债 285 285 285 285 EBITDA 322 645 1078 1161

长期借款 263 263 263 263 EPS（元） 0.31 0.50 0.87 0.95

其他非流动负债 22 22 22 22      

负债合计 2813 3948 5902 6427 主要财务比率     

少数股东权益 0 0 0 0 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E

股本 774 904 904 904 成长能力     

资本公积 31 31 31 31 营业收入 12.4% 82.3% 76.8% 11.0%

留存收益 -111 339 1126 1986 营业利润 25.3% 90.6% 75.6% 9.3%
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归属母公司股东权益 694 1274 2061 2922 归属于母公司净利润 18.9% 89.4% 75.1% 9.2%

负债和股东权益 3507 5222 7963 9349 获利能力     

     毛利率(%) 45.2% 48.0% 46.0% 45.0%

现金流量表   单位:百万元 净利率(%) 23.6% 24.5% 24.3% 23.9%

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 34.2% 35.3% 38.2% 29.4%

经营活动现金流 107 78 1031 -263 ROIC(%) 39.7% 47.0% 101.5% 44.9%

净利润 238 450 788 860 偿债能力     

折旧摊销 0 1 1 1 资产负债率(%) 80.2% 75.6% 74.1% 68.7%

财务费用 5 39 16 0 净负债比率(%) 25.28% 19.65% 13.15% 12.07%

投资损失 0 0 0 0 流动比率 1.18 1.28 1.32 1.44

营运资金变动 0 -499 119 -1152 速动比率 0.22 0.29 0.41 0.35

其他经营现金流 -136 87 107 28 营运能力     

投资活动现金流 -20 0 0 0 总资产周转率 0.30 0.42 0.49 0.42

资本支出 20 0 0 0 应收账款周转率 11 11 11 11 

长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 0.89 1.15 1.18 0.97

其他投资现金流 0 0 0 0 每股指标（元）     

筹资活动现金流 148 155 -16 -0 每股收益(最新摊薄) 0.31 0.50 0.87 0.95

短期借款 70 65 0 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.14 0.09 1.14 -0.29

长期借款 48 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 0.90 1.41 2.28 3.23

普通股增加 0 130 0 0 估值比率     

资本公积增加 0 0 0 0 P/E 29.16 18.11 10.34 9.47

其他筹资现金流 31 -39 -16 -0 P/B 10.04 6.40 3.95 2.79

现金净增加额 235 233 1015 -264 EV/EBITDA 21 11 6 6 

数据来源：齐鲁证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 
 

                            投资评级说明 

类

别 
级别 定      义 

推荐 预计未来 6-12 个月内，股价相对强于市场基准指数 20%以上 

谨慎推荐 预计未来 6-12 个月内，股价相对强于市场基准指数 10%—20% 

中性 预计未来 6-12 个月内，股价相对市场基准指数变动幅度为-10%—10%

股 

 

票 
回避 预计未来 6-12 个月内，股价相对市场基准指数跌幅为 10%以上 

推荐 预计未来 6-12 个月内，行业指数将相对强于市场基准指数 

中性 预计未来 6-12 个月内，行业指数将基本与市场基准指数持平 
行 

业 
回避 预计未来 6-12 个月内，行业指数将相对弱于市场基准指数 
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