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中性（首次） 评级： 

房地产 

事件： 

公司发布了 2009 年年报。 

公司 2009 年实现营业收入 5.87 亿元，同比增长 6.09%；实现归属

于上市公司股东的净利润 1.66 亿元，同比增长 3.25%。实现每股收益

0.38 元，同比增长 2.70%；公司总资产 22.76 亿元，比上年增长 30.52%。

公司 2009 年度利润分配预案为每 10 股派 1元（含税）。 

点评： 

●业绩基本符合预期 

公司 2009 年实现营业收入 5.87 亿元，同比增长 6.09%；实现归属

于上市公司股东的净利润 1.66 亿元，同比增长 3.25%。实现每股收益

0.38 元，同比增长 2.70%；公司总资产 22.76 亿元，比上年增长 30.52%。

公司业绩与招股说明书基本一致，符合市场预期。 

●主要销售收入来源于公寓项目，毛利率有所下降 

报告期内，公司销售收入合计 5.36 亿元，其中，南国 SOHO 北区

2.9 亿元、南湖都会 1 亿元、西汇生活广场一期 0.98 亿元、尾盘销售

0.43 亿元；租金及管理费收入 0.52 亿元，商业运营项目有大武汉家装、

西汇生活广场一期、南湖都会等。 

  2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 

营业总收入(亿元) 579.53  553.56  587.28 722.71 1005.14 

增长率(%) 10.96  (4.48) 6.09 23.06 39.08 

归属母公司股东的净

利润(百万元) 
136.14  160.96  166.19 201.17 266.78 

增长率(%) 65.38  18.23  3.25 21.05 32.61 

每股收益(元) 0.32  0.37  0.38 0.46 0.61 

市盈率 54.33  45.95  45.05 37.22 28.07 
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公司 2009 年度毛利率为 43.71%，较 2008 年度毛利率 57.20%下降 13.49 个百分点，主要由于 2008 年

公司主要销售的是大武汉生活广场，属于商业地产；而 2009 年除销售大武汉生活广场和南湖都会以外，主

要销售项目属于公寓项目，由于公寓项目销售毛利率低于商业地产销售毛利率，致使 2009 年毛利率有所下

降。未来随着更多商业地产项目进入销售期，预计其毛利率仍会有所提升。 

●公司体量偏小，成长动力不足 

报告期内，公司主要销售项目 3 个，销售面积 7.33 万平方米，主要有南国 SOHO 北区，西汇生活广场

一期和南湖都会。销售尾盘面积 0.63 万平方米，分别是大武汉家装商铺和商务楼、风华天城一期和步行街

商铺及中央花园五期。报告期内，公司在建项目 2个，在建面积 17.44 万平方米，其中，南湖城市广场 7.52

万平米，北都城市广场 9.92 万平方米；竣工项目 1个，为南国 SOHO 北区，竣工面积 7.82 万平方米。整体

来看，公司体量偏小，成长动力不足。据公司透露，公司目前与武汉的几个项目已经进入了深度接触阶段，

获得相应土地使用权的可能性较大。如果公司顺利将这些项目收入囊中，则公司 2011 年以后的业绩有望出

现高速增长。 

●商业地产的复苏将为公司提供发展契机 

2010 年中国的房地产市场面临的最大不确定性在于政策调控的风险。公司是一家以商业地产为主业的

房地产公司。商业地产与住宅地产有着较为显著的区别。住宅兼具生活必需品和投资性商品两重属性，而

商业地产行业则是一个投资性市场，商业地产行业的投资主体大都具有较强的经济实力，抗风险能力较强。

商业地产行业的发展总体上也较为理性，不是本轮国家宏观调控的主要对象。尽管未来政策环境不确定性

增加，对公司的住宅类业务存在一定影响，但对以商业地产为主业的公司来说，政策的变化对公司的经营

计划、盈利能力、财务状况的影响相对较小。同时，支撑商业地产行业发展的基础条件（城市化进程、居

民收入持续增长、消费结构优化升级）在相当长的一段时期内不会发生变化，商业地产行业在未来较长的

时间内都将处在一个快速发展的有利时期。 

●武汉城市总体规划有助于提升公司价值 

公司作为一家以武汉市为核心发展区域的企业，武汉的城市发展对公司的未来发展有着关键性的影

响。近年来武汉市的经济保持了较高的发展速度。人民生活水平也不断提升。 《武汉市城市总体规划》

通过国务院的正式批复。武汉在全国发展布局中的功能定位由“中部重要的中心城市”上升为“中部地

区的中心城市”，正式确立了武汉作为中部地区龙头城市的地位。武汉城市地位的上升和城市快速发展将

为公司提供更多的发展机遇。 

●2010 年经营计划 

公司 2010 年计划新开工项目 5个，新开工面积 32.62 万平方米，其中大武汉家装-家居馆、旗舰店（含

办公）18.4 万平方米；洪广项目 3.47 万平方米，首义项目 5.2 万平方米；永利项目 5.55 万平方米。2010
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年在建面积将达到 50.06 万平方米。计划竣工项目 1个，为南湖城市广场项目，竣工面积 7.52 万平方米。 

●估值与预测。 

2009 年的每股收益为 0.38 元，预计公司 2010-2011 年每股收益分别为 0.46 元和 0.61 元，按照 3 月

29 日的收盘价 17.12 元计算，对应 2009 年静态市盈率为 45 倍，对应 2010 年和 2011 年的动态市盈率分别

为 37 倍和 28 倍，估值偏高，给与“中性”评级。 

●风险提示。政策调控导致房地产市场再度低迷的风险。 

 
 
图 1：公司年度营业收入及营业成本                          
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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 

请务必阅读正文之后的重要声明 3



公司研究                                                                        

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 

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 

请务必阅读正文之后的重要声明 4



公司研究                                                                        

请务必阅读正文之后的重要声明 5

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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