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1．事件 

公司于 4 月 26 日公布了 2009 年年报，报告期，公司完成营业收入 342,169.73 万元，营业利润 61,526.36 万元，

归属于母公司所有者的净利润 42,015.21 万元，分别同比增长 227%、101%和 55%，每股收益 0.47 元。拟 10 股转增 1
股并派 1 元（含税）。 

 

2．我们的分析与判断 

（1）房地产结算收入大幅增加，毛利率下降约 5 个百分点。 

表 1：公司分业务收入及毛利率对比 

2009 2008 
行业 

主营业务收入 收入占比(%) 毛利率(%) 主营业务收入 收入占比(%) 毛利率(%)

毛利率

增幅（%)

房地产开发 3,388,865,076.35 99.04% 36.24% 1,025,294,648.49 97.92% 41.24% -4.99% 

 教育业      3,696,000.00 0.35% 5.37%  

 餐饮及物业出租  32,832,176.80 0.96% 82.82% 18,089,866.90 1.73% 97.10% -14. 29%

合计 3,421,697,253.15 100.00% 36.69% 1,047,080,515.39 100.00% 42.07% -5.39% 

资料来源：公司年报 

公司报告期实现房地产结算收入 33.89 亿元，同比实现增长 230.53%。主要结算项目为北京西山华府和苏州的亿

城新天地。其中北京西山华府结算约 30 亿元，是公司收入和利润的主要来源。由于受结算滞后，2008 年房地产萎靡

销售价格较低；以及项目的差异（万城华府项目后期毛利率很高），公司报告期房地产开发毛利率较去年同期下降约

5 个百分点。 

表 2：公司收入地区构成 

 2009 2008 

 营业收入 收入占比 毛利率 营业收入 收入占比 毛利率 

 北京  3,093,989,181.35 90.42% 37.17% 660,901,828.49 63.12% 50.62%

 苏州  290,940,150.00 8.50% 26.53% 357,865,200.00 34.18% 24.59%

 天津  3,935,745.00 0.12% 21.82% 6,527,620.00 0.62% 3.32%

 大连  32,832,176.80 0.96% 82.82% 18,089,866.90 1.73% 97.10%

 昆明     3,696,000.00 0.35% 5.37%

合计 3,421,697,253.15 100.00% 36.69% 1,047,080,515.39 100.00% 42.07%

资料来源：公司年报 
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（2）毛利率下降，土地增值税和所得税费用大幅增加使净利润率下降。 

报告期，公司土地增值税大幅增长 510%，费用率下降 31.56%，所得税费用率上升，加上公司结算项目毛利率下

降约 5 个百分点，公司净利润率下降 52.53%。 

表 3：公司利润表变动明细                 

 2009 2008 增幅 

营业收入 3,421,697,253.15 1,047,080,515.39 226.78%

营业总成本 2,797,453,131.44 875,237,586.73 219.62%

       营业成本 2,166,347,529.48 606,532,828.70 257.17%

       营业税金及附加 505,541,937.54 112,427,801.01 349.66%

       其中：土地增值税 314,377,007.52 51,522,635.62 510.17%

   期间费用 109,180,640.97 159,518,966.09 -31.56%

       资产减值损失 16,383,023.45 -3,242,009.07 

       投资净收益 -8,980,554.99 134,430,564.45 -106.68%

营业利润 615,263,566.72 306,273,493.11 100.89%

       加：营业外收入 2,308,045.62 10,579,614.67 -78.18%

       减：营业外支出 25,554,630.67 8,408,528.00 203.91%

利润总额 592,016,981.67 308,444,579.78 91.94%

       减：所得税费用 172,370,847.01 40,718,201.80 323.33%

净利润 419,646,134.66 267,726,377.98 56.74%

       归属于母公司所有者的净利润 420,152,073.16 270,870,281.80 55.11%

       少数股东损益 -505,938.50 -3,143,903.82 -83.91%

毛利率 36.69% 42.07% -12.80%

税金率 14.77% 10.74% 37.60%

销售管理费用率 4.38% 13.39% -67.27%

所得税率 29.12% 13.20% 120.56%

净利润率 12.28% 25.87% -52.53%

资料来源：公司年报 

（3）调整项目储备，多种方式适时增加符合公司产品定位的项目，降低经营风险。 

2009 年，公司提出了集中于“实惠高端”产品的战略定位，据此公司积极调整项目储备，降低公司的项目风险和

不确定性。 2009 年 3 月，公司董事会决议终止对于北京 CBD 项目的合作开发。此后又约定终止了关于晨枫家园项

目的合作，收回了全部投资收益。 

请务必阅读正文后的免责声明部分 

在对公司认为不确定性较大的项目进行退出或减少权益的同时，公司积极贯彻“实惠高端”的产品战略定位，2009
年 5 月，公司以底价获取中关村软件园项目；七、八月间，在北京地价大幅上涨以前公司通过收购项目公司方式锁定

了低密度的青龙湖项目。随后，在北京地价涨幅过高时，公司明确了在环渤海二线城市寻找价值洼地的投资策略。2009
年四季度和 2010 年 2 月，公司又相继取得了天津红桥广场项目和秦皇岛项目。这两个项目，一个处于天津中央商务圈

内；一个拥有北中国海最美的海景，具有成为京津高端人群暑期休闲终极目的地的潜力，他们都具有既和北京房价联

动上升、土地成本又相对低廉的优势。 
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报告期，公司在北京、天津、三亚新增土地储备共计 78 万平方米。截至 2009 年年末，公司拥有在建及储备面

积约 180 万平方米，可以满足公司未来 3 年的开发需要。2010 年 2 月公司通过控股 51%的秦皇岛天行九州房地产开

发有限公司参与竞买秦皇岛黄金假日滨海度假城项目二期地块，成交价款为 30,514.83 万元，计容积率建筑面积为约

32.5 万平方米。 

表 4：公司新增土地储备明细 

项目名称 地区 规划建筑面积（万平米） 权益 权益面积（万平米） 总地价（万元） 楼面地价（元/平米）

 亿城西山公馆   北京  8.29 100% 8.29 59,500 7177.3 

 青龙湖项目   北京  37.79 100% 37.79 88,241 2335.0 

 红桥广场项目   天津  30.98 100% 30.98 146,000 4712.7 

 三亚东河项目   三亚  1.57 90% 1.41 7,926 5048.4 

合计  78.63 78.473 301,667 

资料来源：公司年报 

 
（4）目前房地产预收款高达 18.63 亿元，锁定了约 50%的业绩。 

报告期内，公司实现签约销售收入 45.34 亿元。其中西山华府项目成功实现了“华府”品牌的升级，以 37.44 亿
元的签约销售收入在 2009 年北京单个楼盘成交金额排行榜中名列第 4 位。期末未结算收入 18.63 亿元。高额的预收

款，为公司 2010 年提供了较为丰富的可结算资源。 

表 5：公司预收款明细 

项目名称 期末数 预计竣工时间 预售（销售）比例(%)

 西山华府－北区  19,919,014.00  已完工 97.87

 西山华府－南区  1,081,932,048.00 2010.12  58.7

 西山华府－X2X3   24,562,645.00  已完工 99.25

 西山华府－东区  4,543,114.00  已完工 99.73

 亿城新天地－6#   5,774,706.00  已完工 98.74

 亿城新天地－7#   692,688,789.00 2010.05  89.59

 合计  1,829,420,316.00 

资料来源：公司年报 

（5）财务稳健。 

由于公司房地产预售的大幅增加，报告期公司经营性现金流大为改善，由期初的-44576.9 万元大幅增加到期末的

166289.2 万元。报告期末，公司货币资金余额 199,523.25 万元，比 2008 年末增长 198%；公司负债总额 461,362.27 万
元，资产负债率 61.12%；负债总额中预收帐款 186,326.34 万元，占负债总额的 40.39%，财务压力不大。 

公司还积极探索多元化融资方式。充分利用各种金融工具和手段，在控制融资风险和融资成本的前提下，不断拓

宽多元化的资金来源渠道，提高公司获取资金资源的整体能力。2009 年公司完成公司债券的发行工作，募集资金 7.3 亿
元。此外公司还积极与信托资金合作。 
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（6）提高项目周转率，加大销售，计划在环渤海地区增加土地储备约 200 万平米。 

公司认为土地增值税的高额累进机制使得周转率和毛利率均好的模式优于缓慢开发高溢价模式。公司提出要缩短

项目开发周期，切实提高资产周转率。2010 年公司重点抓好西山华府、西山公馆和亿城新天地项目的销售工作，加大

销售力度，争取全年签约销售收入达到 50 亿元。同时密切关注市场的变化，特别是加强环渤海区域市场的研究，力

争在 2010 年新增 200 万平方米的土地储备。 

 
3．投资建议 

公司目前预收账款 18.63 亿元，预计公司 2010 主营收入达到 40 亿元，净利润 5.48 亿元，每股收益 0.60 元，市盈

率 9.8 倍。鉴于公司项目集中于高端，易于受政策调控影响，并且 2010 年利润仍将主要来源于北京，建议暂时采取观

望态度，给予公司“中性”评级。 
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评级标准 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

房地产行业分析师（或分析师团队）覆盖股票范围（举例）： 

A 股：万科（000002.SZ）、保利地产（600048.SH）、金地集团（600383.SZ）、招商地产

（000024.SZ）、中华企业（600675.SH）、栖霞建设（600533.SH）、亿城股份（000616.SZ）、苏

州高新（600736.SH） 
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本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针

对或打算违反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域内的法律法规。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河

证券。未经银河证券事先书面授权许可，任何机构或个人不得更改或以任何方式发送、传播或复印本报告。 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它

金融工具的邀请或保证。银河证券认为本报告所载内容及观点客观公正，但不担保其内容的准确性或完整性。客户不

应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告所载内容反映的是银河证券在最初发表本报告日期当日的判断，银

河证券可发出其它与本报告所载内容不一致或有不同结论的报告，但银河证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及

的内容并通知客户。银河证券不对因客户使用本报告而导致的损失负任何责任。 

银河证券不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于客户。银河证券建议客户如有任何疑问应当咨询独

立财务顾问并独自进行投资判断。本报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何内容适合客户，本报告不

构成给予客户个人咨询建议。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的银河证券网站以外的地址或超级链接，银河证券不对其

内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任何部份，

客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 

银河证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提

供或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。银河证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无

需事先或在获得业务关系后通知客户。 

银河证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给银河证券客户的，属于机密材料，只有银河证券客

户才能参考或使用，如接收人并非银河证券客户，请及时退回并删除。 

银河证券有权在发送本报告前使用本报告所涉及的研究或分析内容。 

所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为银河证券的商标、服务标识及标记。 

银河证券版权所有并保留一切权利。 

 

 

联系 

中国银河证券股份有限公司 研究所 
北京市西城区金融街 35 号国际企业大厦 C 座  100032 
电话：010-66568888 
传真：010-66568641 
网址：www.chinastock.com.cn

机构请致电： 
北京地区联系：    010-66568849 
上海地区联系：    010-66568281 
深圳广州地区联系：010-66568908 
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