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年报点评                                       2010 年 4 月 26 日

房地产               评级：持有 

亿城股份 000616 

——西山华府项目销售超预期 

◆ 2009 年，公司实现营业收入 34.2 亿元，同比增长 227％；归属母公司净利润 4.2

亿元，同比增长 55%。实现基本每股收益 0.47 元。分配预案为每 10 股派 1元（含

税），转增 1 股。 

◆ 主要项目北京西山华府热销，支撑业绩较快增长： 

公司全年签约销售收入 45.3 亿元。其中，北京西山华府 37.4 亿元，结算 28.8 亿元；

苏州亿城新天地销售约 8 亿元，结算 2.9 亿元；万城华府尾盘结算 1.3 亿元。 

◆ 项目结转结构变化，毛利率有所下降，预计 2010 年结算毛利率将有所回升： 

09 年公司结算毛利率为 36.24%，比上年下降 4.99 个百分点，主要是由于项目结转

结构的变化。08 年主要结算项目是万城华府的后期，毛利率较高，而 09 年主要结

算的是西山华府项目前期（东区、北区），售价相对较低，导致毛利率有所下降。

09 年下半年和今年销售的南区，均价较高约 2.8-3 万元/平米，大部分将在 2010 年

参与结算，因此预计 2010 年公司毛利率将有所回升。 

◆ 财务状况较为稳健，具有一定的抗行业调整风险能力： 

在当前政策调控严厉，行业可能面临调整时，我们较为关注地产公司的抗风险能力。

公司负债总额 46.14 亿元，资产负债率 61.12%，扣除预售款 18.63 亿元后为 36.44%。

货币资金余额 19.95 亿元，流动比率 2.21，速动比率 0.81。公司现有储备中基本没

有成本较高的“地王”。公司财务较为稳健，存货减值损失风险也较小。 

◆ 预售款大幅增长： 

得益于报告期内西山华府等项目的热销，公司预收款项大幅增长 144.74%至 18.63

亿元。主要包括西山华府南区 10.8 亿元和苏州新天地 6.9 亿元。大部分预收款项将

于 2010 年参加结算。 

 

业绩预测和估值标准                           

指标 2007 2008 2009 2010E 2011E 

营业收入（万元） 207,376 104,708 342,170 374,000 418,000 

营业收入增长率（%） - -49.51 226.78 9.30 11.76 

归属母公司净利润

（万元） 29,760 27,087 42,015 56,573 60,093 

净利润增长率（%） - -8.98 55.11 34.65 6.22 

EPS(元) 0.86 0.45 0.47 0.63 0.67 

P/E 7 13 13 9 9 

 

市场与公司重要数据 

总股本(百万股)                902 

总市值(百万元)              5,358 

流通比例(%)                88.03% 

12 个月最高/最低（元）   8.66/4.86 

主要股东 乾通科技 

资料来源：太平洋研究院 

 

一年股价表现 

-10.00%
0.00%

10.00%
20.00%
30.00%
40.00%
50.00%
60.00%
70.00%
80.00%

09
-0

4

09
-0

6

09
-0

8

09
-1

0

09
-1

2

10
-0

2

0

100

200

300

400

500

600

700

成交金额 亿城股份 上证综合指数
 

 

 

 

 

 



公司研究     
 

 
重要声明：本报告内容仅代表作者个人观点。本公司和作者本人力求报告内容准确完整，但不对因使用本报告而产生的任何后果承担法律责任。本报告的版权归太平洋证券股份有限公司和作者

共同拥有，如需引用和转载，需征得版权所有者的同意。任何人使用本报告，视为同意以上声明。  

。- 2 - 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

◆ 2010 年可售资源较为充足： 

2010 年可售资源约 30 万方，主要为西山华府南区（8万方）、西山公馆（10.5 万

方）和苏州新天地三期（9万方）。今年前 4个月，西山华府项目已销售约 7万平

米，基本出清，均价在 3 万元/平米左右。西山公馆项目预计将在 5、6月份开盘，

均价约 3-3.5 万元/平米。公司计划全年销售签约 50 亿元。 

◆ 项目储备约 180 万平米，计划 2010 年新增 200 万平米： 

公司项目主要分布在北京、天津、秦皇岛等环渤海地区，项目定位偏中高端。由于

在北京等中心城市获取优质项目储备难度愈来愈大，公司未来新增储备将主要转向

坏渤海区域的秦皇岛、唐山等二、三线城市。公司 09 年新增了北京西山公馆、青龙

湖和天津红桥广场等项目，成本相对合理，将为公司近 3年业绩奠定一定基础。 

◆ 盈利预测与评级： 

预测公司 2010、2011 年 EPS 为 0.63 和 0.67 元。根据 4月 23 日收盘价 5.94 元计

算，对应 PE 为 9 倍与 9倍，目前股价较 2010 年 NAV 折价 11.25%，估值与主流地产

公司平均水平差异不大，鉴于严厉政策调控下行业可能面临的调整风险，给予公司

“持有”的评级。 

◆风险：行业量价调整超预期导致公司新开项目销售不畅的风险。 
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附表 1：公司盈利预测表 

 单位：万元   2007A   2008A   2009A   2010E   2011E  

 营业收入  207,376  104,708  342,170  374,000  418,000  

    增长率(%)       226.78     9.30     11.76 

 减：营业成本   122,148  60,653  216,635  231,319  262,713  

     税金及附加   23,107  11,243  50,554  55,257  61,758  

      资产减值损失  682  (324) 1,638  0  0  

 减：销售费用   3,845  3,603  4,051  4,488  5,016  

     管理费用   9,141  10,413  10,939  11,957  13,364  

     财务费用   5,590  1,936  (4,072) (4,451) (4,975) 

 投资净收益  4,861  13,443  (898) 0  0  

 营业利润   47,723  30,627  61,526  75,430  80,124  

 增长率（%）  - -35.82% 100.89% 22.60% 6.22% 

     营业外收入   212  1,058  231  0  0  

     营业外支出   1,515  841  2,555  0  0  

 利润总额   46,421  30,844  59,202  75,430  80,124  

    增长率(%)    -    -33.55    91.94    27.41      6.22 

 减：所得税   16,941  4,072  17,237  18,858  20,031  

    实际税负比率(%)     25 25  25  

 净利润  29,479  26,773  41,965  56,573  60,093  

 归属于母公司所有者的净利润  29,760  27,087  42,015  56,573  60,093  

 增长率（%）  - -8.98% 55.11% 34.65% 6.22% 

    净利率(%)      14.35    25.87    12.28    15.13     14.38 

     少数股东损益   (281) (314) (51) 0  0  

 每股收益（元）  0.86 0.45 0.47     0.63      0.67 

 

资料来源：WIND 太平洋证券 
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分析师声明 
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所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量

和准确性、客户的反馈、竞争性因素以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证
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太平洋证券研究院 
中国 北京 100044 
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