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受政策调控影响，去化速度放缓  谨慎推荐 维持评级 

             分析师：潘玮   ：panwei@chinastock.com.cn   ：010-66568212  执业证书编号：S0130109074249 

1、事件 

近日，我们对格力地产进行了调研，与公司管理层进行了沟通，并对在售项目进行了实地考察。 

2、我们的分析与判断 

1）受行业调控和产品本身性质为高端影响，格力广场当前去化速度降低 

图 1 格力广场 1 

资料来源：中国银河证券研究所 

图 2  格力广场 2 

资料来源：中国银河证券研究所 

图 3  格力广场 3 

资料来源：中国银河证券研究所 

图 4 格力广场项目样板间 

资料来源：中国银河证券研究所 
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格力广场项目当前销售情况： 总建筑面积约 53 万平米。分为一、二两期开发。其中一期分为 A、B、C 三个区。

A 区规划建筑面积 18 万平米，可售面积 14 万平米。该项目从开盘均价 1.3 万元，后来不断上升。当前 A 区剩下最后

一栋楼王在售。均价 2.3 万元，为精装修大户型，共 56 套，含 19 套复式单元。起价 500 万元一套，整栋楼王销售金

额能达到 5 亿元，项目的车库部分能提供 2 亿元收入。 

当前项目去化速度较春节期间有明显减缓。一个原因是在售的楼王项目起价较高，属于低周转高毛利的项目，本

身销售周期就比较长；另一个原因，珠海地区也受到了地产行业调控政策的影响，虽然珠海不属于地产泡沫严重的一

线城市，但是由于外来购房客户较多，地产调控政策对外地购房的行为也有影响。 

格力广场 2009 年结算了 5 亿元收入，2010 年一季度结算了 4 亿元的销售收入，基本每股收益 0.15 元。预计楼王

和车库今年还能贡献约 4 亿元销售收入。 

B 区建筑面积约 16 万平米，可售面积 12 万平米，有 2-3 万平米的商业街。B 区现在刚刚出地面，预计国庆节可

以开始预售。结算应该在 2011 年。 

C 区面积较小，为 1.5 万平米的商铺，涉及到规划调整的问题，最后动工。 

二期规划建筑面积 17 万平米，可售面积 15 万平米，预计今年动工。二期住宅品质将超越一期，建成 40 多层的高

档住宅。考虑到一期项目的销售处于行业周期的顶峰，未来项目的去化速度有可能慢于一期，预计整个项目需要 3-5
年的开发和销售周期。我们认为，二期项目能够在 2012 年开始释放业绩。 

2）格力香樟项目将全部在 2011 年进行结算 

项目总建筑面积 13.7 万平米；2009 年 11 月份第一次开盘，均价 1 万元左右，项目销售情况非常好，当前只剩下

1#楼（精装修小户型公寓，平均面积 45 平米）和 11#（高层住宅）在卖，均价 1.5 万到 1.6 万元，其余已售罄。该项

目将全部在 2011 年结算。 

3）夏湾及洪湾项目当前仍面临不确定性 

夏湾项目：原定规划建筑面积 9 万平米。未来广珠城际快速轨道交通线将经过该项目，对该项目地块有一定的影

响（影响一角）；公司当前的考虑是通过跟政府协商，提高项目原先设定的容积率，或者通过补偿的方式推进项目进行。 

洪湾项目：该项目地块当前交付了诚意金，但是属于未来珠海十字门中央商务区的规划范围，有可能因为规划的

问题面临收回。 

4）唐湾项目拟于 2010 年动工（格力海岸） 

2009 年 12 月 3 日，格力房产有限公司经公开竞投获得珠海市商用土地交易中心以公开挂牌方式出让的珠国土储

2009-08 号地块，成交价格为 66.148 亿元。珠国土储 2009-08 号地块位于珠海唐家湾情侣北路南段，土地面积为 33.96 
万平方米，总建筑面积为 89.39 万平方米，土地用途为住宅和商业，使用权年限为住宅 70 年、商业 40 年。该地块楼

面地价为 7400 元/平米。珠海近年来出让的土地较少。香洲区 07 年出让平均地价 7000 元每平米。预计唐湾项目未

来售价不低于 15000 元每平米。 

项目所在唐家湾镇属于珠海市香洲区，为珠海的传统高档海景房区域项目所处区域为规划新区，规划起点高，住

宅开发少，拟建的配套设施全，南向拥有优美的海景资源，北向石坑山郁郁葱葱，东西两边各有一城市公园，景观资

源极其丰富，产品及价格的提升空间巨大。  

格力海岸项目即唐湾项目的一期工程。格力海岸位于唐家石坑山东侧与南侧，石坑山环绕其后，紧邻珠江海域，
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背山面海。该项目共由 6 宗地块组成，分为 A、B 两区，共分两期开发，第一期启动区为 A 区属于住宅用地，建筑

面积共 47.6 万平米；剩余区域为 B 区，第二期开发。格力海岸一期项目由公司之全资子公司格力房产实施。该项目

开发周期为 6 年，拟于 2010 年 3 季度开始动工。预计从 2012 年开始能够贡献业绩。 

       

3、投资建议 

四大因素促使珠海由交通末梢向交通枢纽转变：（一）广珠城际快速轨道交通；（二）粤西沿海高速公路珠海段；

（三）江珠高速公路珠海段；（四）港珠澳大桥的建成。我们看好珠海地区未来的区位改善优势和经济增长潜力。 

根据最新的调研情况，我们调整了格力地产未来三年的盈利预测和收入预测表，我们预计，2010、2011、2012 年，

公司的主营业务收入将达到 8.2 亿、24 亿和 29 亿元，因为原先预计的格力香樟项目有部分在 2010 年结算，现在是全

部在 2011 年结算，还有格力广场因为在售项目为高档高毛利项目楼王，周转率有所下降，故 2010 年的营业收入低于

之前预期，保守估计有 8.2 亿元。我们的假设条件中的价格按未来不涨价计算，公司也表示基本不会采取降价措施。

并且假设项目销售速度在下半年也保持现在的水平。 

预计 2010、2011、2012 的净利润分别为 1.8 亿元、5.8 亿元和 7.1 亿元。公司当前股价 7.66 元，不考虑未来增发

或者配股的影响，也不考虑公司卖出格力电器股票带来的投资性收益，则每股收益为 0.35 元，1.0 元和 1.3 元。不考虑

洪湾和夏湾项目的情况下，保守估计公司 RNAV 为 9.2 元每股。公司股价对 RNAV 折价 16.7%。由于受地产调控和在

售项目本身为慢周转项目的两重因素影响，公司去化速度低于之前预期，2010 年业绩也低于之前预期。政策不放松的

局面如果继续，去库存将维持低速度。考虑到公司 2011 年的业绩已经锁定了格力香樟项目，我们维持公司“谨慎推荐”

投资评级。 
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表 1  格力地产当前项目储备表 

项目名称 土地位置 
占地面积 

（万平米）

建筑面积 

（万平米） 
土地用途 状态 

折合楼面价 

（元/平米） 

格力广场一期 A 区 九洲大道南、石花西路北 4.9 18.3 商住 在建 3799 

格力广场一期 B 区 九洲大道南、石花西路北 4.7 16 商住 在建 3799 

格力广场一期 C 区 九洲大道南、石花西路北 0.72 1.5 商铺 前期规划 5957 

格力广场二期 九洲大道南、石花西路北 3.8 17 商住 前期规划 3655 

香樟美筑 拱北九洲大道北侧 4.58 13.7 商住 在建 3859 

洪湾项目 南湾区的湾仔 23.58 58.94 商住 前期规划 3800 

夏湾 C 区 拱北昌盛路北侧 4.51 9.12 商住 前期规划 3800 

唐湾项目（国土储

2009-8 地块） 
珠海唐家湾情侣北路南段 33.96 89.39 商住 前期规划 7400 

合计   224.05    

资料来源：中国银河证券研究所 

 

表 2  格力地产未来三年盈利预测和结算收入计算表格 

预计结算面积（万平米） 预计结算收入（万元） 
项目名称 

建筑面积 

（万平米） 

销售均价 

（元/平米） 2010 2011 2012 2010 2011 2012 

 格力广场一期 A 区  18.4 14000 5.8 2 1.5 81200 28000 0 

 格力广场一期 B 区  16 16000   3 9 0 48000 144000 

 格力广场一期 C 区  1.5 18000     1.5 0 0 27000 

 格力广场二期  17 18000     5 0 0 90000 

 香樟美筑  13.7 15000  11 0 0 165000 0 

 洪湾项目  58.94        0 0 0 

 夏湾 C 区  9.12        0 0 0 

 唐湾项目（格力海岸）  33.96 15000     2 0 0 30000 

总计      81200 241000 291000 

资料来源：中国银河证券研究所 
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表 3 重点关注公司估值对比表格 

EPS PE 
证券代码 证券简称 

股价 

6 月 7 日 EPS08 EPS09 EPS10 08PE 09PE 10PE 

2010 

RNAV 

股价对 

RNAV 溢价

 000002.SZ   万科 A 7.12 0.37 0.48 0.65 19.2 14.8 11.0 10.8 -34.07% 

 600048.SH   保利地产 10.63 0.91 1.06 1.3 11.7 10.0 8.2 18 -40.94% 

 600663.SH   陆家嘴 18.01 0.47 0.5 0.57 38.3 36.0 31.6 17.8 1.18% 

 000024.SZ   招商地产 15.41 0.94 1 1.45 16.4 15.4 10.6 25.8 -40.27% 

 000069.SZ   华侨城 A 12.68 0.35 0.57 0.72 36.2 22.2 17.6 21.3 -40.47% 

 000402.SZ   金融街 8.11 0.43 0.55 0.7 18.9 14.7 11.6 16.5 -50.85% 

 000046.SZ   泛海建设 8.96 0.09 0.18 0.28 99.6 49.8 32.0 16.3 -45.03% 

 600895.SH   张江高科 9.10 0.38 0.46 0.68 23.9 19.8 13.4 15.6 -41.67% 

 600208.SH   新湖中宝 4.65 0.3 0.34 0.6 15.5 13.7 7.8 6.3 -26.19% 

 600383.SH   金地集团 6.54 0.38 0.78 0.64 17.2 8.4 10.2 9.5 -31.16% 

 601588.SH   北辰实业 3.94 0.13 0.23 0.28 30.3 17.1 14.1 4.8 -17.92% 

 002244.SZ   滨江集团 9.21 0.61 0.48 0.68 15.1 19.2 13.5 14.6 -36.92% 

 000031.SZ   中粮地产 6.85 0.08 0.21 0.15 85.6 32.6 45.7 8.2 -16.46% 

 600325.SH   华发股份 10.55 0.88 0.83 1.18 12.0 12.7 8.9 18.6 -43.28% 

 000718.SZ   苏宁环球 9.25 0.33 0.42 0.82 28.0 22.0 11.3 13.8 -32.97% 

 600748.SH   上实发展 8.09 0.34 0.23 0.49 23.8 35.2 16.5 13.55 -40.30% 

 600675.SH   中华企业 7.18 0.5 0.585 0.66 14.4 12.3 10.9 9.3 -22.80% 

 600376.SH   首开股份 13.62 0.7 0.95 0.98 19.5 14.3 13.9 19.6 -30.51% 

 600639.SH   浦东金桥 9.20 0.33 0.43 0.46 27.9 21.4 20.0 13.2 -30.30% 

 600246.SH   万通地产 5.45 1.04 0.27 0.45 5.2 20.2 12.1 9.8 -44.39% 

 600007.SH   中国国贸 10.16 0.35 0.26 0.35 29.0 39.1 29.0 10.5 -3.24% 

 600266.SH   北京城建 11.69 0.43 1.15 0.75 27.2 10.2 15.6 15.3 -23.59% 

 600736.SH   苏州高新 5.67 0.23 0.23 0.45 24.7 24.7 12.6 9.5 -40.32% 

 600185.SH  格力地产 7.66 0.47 0.66 0.7 16.3 11.6 10.9 9.2 -16.74% 

 002146.SZ   荣盛发展 9.30 0.46 0.73 1 20.2 12.7 9.3 16.2 -42.59% 

600067.SH 冠城大通 8.04 0.3 0.46 1.19 26.8 17.5 6.8 14 -42.57% 

000926.SZ 福星股份 9.34 0.55 0.48 0.75 17.0 19.5 12.5 14.32 -34.78% 

000537.SZ 广宇发展 10.65  0.16 0.6  66.6 17.8 16.6 -35.84% 

600777.SH 新潮实业 6.30 0.027 0.1 0.35  71 20 6.9 -8.70% 

资料来源：中国银河证券研究所
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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。 

**行业分析师（或分析师团队）覆盖股票范围（举例）： 

A 股：陆家嘴（600663.SH）、张江高科（600895.SH）、华侨城（000069.SZ）、深振业 A
（000006，SZ）、万通地产（600246,SH）、深长城（000042.SZ）、中航地产（000043.SZ）、天

房发展（600322.SH）、格力地产（600185.SH）、大连圣亚（600593.SH）、世茂股份（600823.SH）、

南国置业（002305）、首开股份（600376.SH）、金融街（000402.SZ）、 冠城大通（600067.SH）、

苏州高新（600736.SH）、苏宁环球（000718.SZ）
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