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ST 东源与行业板块对比 

 

行业板块与沪深 300 对比 

 

 

 近期，我们调研了金科地产，就投资者所关心的 ST 东源重组，重庆房

地产市场销售情况以及公司对调控政策的应对等事项进行了交流。 

 09 年经营情况和 2010 年经营计划 

09 年，公司实现销售收入约为 90 亿元，竣工商品房约 80 万平米。2010
年，公司计划新开工 220 万平米，预计实现签约面积 150 万-200 万平米以上，

推盘量预计达到 150 万平米，实现销售额为 100-120 亿。结算面积在 80 万-90
万平米左右。预计销售均价在每平米 5000 元左右，推盘品种中，老盘户型主

要是别墅，部分花园洋房，新盘则以高层普宅为主。主推项目为十年城、太

阳海岸，西城大院和阳光小镇，重庆地区目前的销售均价 7300 左右，毛利率

预计在 33-34%之间。  

 本轮调控下，公司的销售情况如何？ 

前四个月公司实现销售收入 30 个亿，进入 5 月份，政策调控效果显现，

同时由于不是集中开盘时间，销售量出现明显下滑，环比下滑 50%左右。 

 对本轮调控的看法和应对政策是什么？ 

本轮政策对市场短期影响是比较大的，买卖双方表现都比较谨慎，成交

量下滑比较大。目前，在重庆的购房人群中，投资需求约占 30%左右，外地

购房尤其是区县到重庆来购房的约占 20%，大部分还是刚性需求。预计年底

需求会有所回升，主要是双方都在等待政策固化，这样市场预期就会明朗，

刚性需求会有所恢复。 

如果政策继续持续，预计未来价格会有所下调，但是目前公司也还没在

观望中，还没有明确的降价计划，公司新开工计划暂时没有调整，推盘速度

属于正常偏快。关于价格和开工速度是否会调整还需要再有一段时间的观察。

公司现金流充足，如果年初定的销售计划能够完成的话，现今流量是处

于平衡状态的。如果市场持续销量萎缩，那么也会存在融资需求，目前公司

也在积极探讨一些如信托等渠道的融资方式。如果 9 月份到年底的一段时间

市场上有便宜的土地出现，可能会考虑低价购买土地。 
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 土地增值税的清算会对公司的经营和现金流产生多大影响？ 

土地增值税清算对公司影响非常小。公司在重庆的项目是按照 1%计提的土地增值税，无锡项

目是按照 1.5%计提，基本符合征收要求，需要补缴的很少。重庆的老项目土地增值部分也比较小，

公司在与 ST 东源重组时对此做过测算，如果清算的话，对公司的影响不大。 

 未来公司发展方向和战略 

公司坚持做品质项目，有信心完成重组时的三年业绩承诺。未来，也会考虑优质的商业地产项

目。 

 何时拿到证监会批文？ 

目前重大资产重组已经获得证监会有条件通过。但是由于政策调控因素，暂时证监会没有下发

批文，具体时间表不能确定。 
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西南证券投资评级说明 

西南证券公司评级体系：买入、增持、中性、回避 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

西南证券行业评级体系：强于大市、跟随大市、弱于大市 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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