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报告摘要： 

 山东省发展速度快，商品房价格相对较低。近几年来全省国内生产总值占

全国总值一直保持在 10%左右。全省 2009 年人均同比增长达 8.68%，高

于全国 6.24%的平均水平。2009 年山东省商品房的平均销售价格为 3615

元 /平方米，不到江苏 7788 元/平方米的一半，只有浙江省 12840 元/平方

米的三分之一。近二年山东省房地产开发投资同比达到 23%，高于全国 18%

的平均水平。山东省经济增长已在加速，经济增长必将促进房地产市场繁荣。 

 国资背景优势明显，布局山东已具规模。公司大股东是山东省商业集团有

限公司。根据集团 2010 年年初制定的“双千亿”战略，到 2020 年，实现销

售收入超过 2000 亿元，实现迈入全国百强之列。公司房地产业务立足山东

本省，主要以济南、青岛为房地产项目开发的重点城市，有选择地进入沿海

或经济发达地区中心城市。目前公司下有十五家开发公司，开发的项目近二

十个。 

 鲁商开发模式+资本市场，进军区域龙头。公司的房地产业务与集团的银

座商业有很好的互补性。在异地发展过程中，与银座商业携手具有很强的市

场拓展能力。公司房地产与银座商业联动已形成了鲁商臵业独特的开发模

式。目前山东省房地产上市公司规模都不大。公司借壳上市后，融资渠道也

大大拓宽。公司已进入一个高的发展起点，公司进军山东省龙头地位将加速。 

 投资建议。公司房地产开发项目充足，公司目前正在开发的项目面积在 320

万平方米以上，可供公司三年以上的开发。我们预测公司 2010 年至 2012

年每股收益分别为 0.78 元/股、0.99 元/股和 1.43 元/股，相对应的 PE 为

10.29、8.15 和 5.63，公司的NAV为 8.18 元。公司拥有“鲁商开发模式”

成长性强于一般房地产开发公司，公司成为区域性速度在加快，我们给予“推

荐”的投资评级。 

财务指标预测 

指标 08A 09A 10E 11E 12E 

营业收入（百万元）  2,611  2,500  3,758  4,999  6,540  

增长率（%）  101% -4% 50% 33% 31% 

净利润（百万元）  (297) 439  785  991  1,436  

增长率（%）  -1407% -248% 79% 26% 45% 

每股收益(元)  (0.30) 0.44  0.78  0.99  1.43  

净资产收益率（%）  -78% 69% 66% 53% 50% 

PE  (26.90) 18.34  10.29  8.15  5.63  

PB 21.12  12.62  6.79  4.29  2.80  
 

 郑闵钢 

房地产行业分析师 

010-66507310 

zhengmg@dxzq.net.cn  

执业资格证号:S1480208060050 

资产负债表数据  

总资产（百万元） 7,806.76 

股东权益（百万元） 704.00 

每股净值产（元） 0.65 

市净率（X） 12.33 

负债率（%） 91.51 
 

交易数据   

52周股价区间（元）   6.46 14.32 

总市值（万元）   803,777.30 

流通市值（万元）    272,165.17 

总股本/流通 A股（万股）   100,097 33,894 

流通 B股/H股    0.00 

52周日均换手率   1.77 
 

52 周股价走势图 

 
资料来源：wind 
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1． 山东省经济发展好而房地产滞后 

1.1 山东省人均国内生产总值增速高 

山东省是我国的一个经济大省，2009 年国内生产总值为 33805 亿元。近几年来全省

国内生产总值占全国总值一直保持在 10%左右。全省人均国内生产总值增长也好于

全国平均水平，2009 年人均同比增长达 8.68%，高于全国 6.24%的平均水平。经济

的发达促使全省的房地产开发投资有较好的增长，2009 年全省房地产开发投资同比

达到 23%，高于全国 18%的平均水平，同时也高于东部地区同比增长 15%的水平。

在商品房销售金额同比上，山东省与全国以及东部地区的同比增长基本保持一致的水

平，在 2008 年全国以及东部地区房地产开发投资同比分别出现大幅回调 18.69%和

22.36%的情况下，山东省却表现出较强的抗下跌，房地产开发投资仍同比上涨

8.53%。 

山东省人均国内生产总值与同处东部沿海地区的其它省市广东、上海、江苏、浙江、

福建和河北相比，居福建和河北前排第五位。山东省人均国内生产总值同比增长至

04 年以来保持较前列，2009 年同比增长 8.68%好于广东、上海和浙江的 5.16%、

4.15%和 5.14%。山东省经济增长已在加速，经济的增长必将促进房地产市场的繁荣。 

图 1：山东省国内生产总值占全国总额的比在 10%左右  图 2：山东省人均国内生产总值增长好于全国平均水平 
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资料来源：CEIC，东兴证券研究所  资料来源：CEIC，东兴证券研究所 

图 3：山东省人均国内生产总值好于同临东海的福建和河北  图 4：近年山东省人均国内生产总值增长好于同临东海的省市 
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资料来源：CEIC，东兴证券研究所  资料来源：CEIC，东兴证券研究所 
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1.2 山东省商品房销售价格较低有空间 

目前，山东省与在同处东部沿海地区的其它省市广东、上海、江苏、浙江、福建和河

北相比商品房销售价格处在相对滞后的水平。2009 年山东省商品房的平均销售价格

为 3615 元 /平方米，只略高于河北省，但远低于福建、江苏、浙江、广州和上海。

商品房的平均销售价格不到江苏 7788 元/平方米的一半，只有浙江省 12840 元/平方

米的三分之一。相比东部沿海地区其它省市，山东省房地产的发展相对滞后。今后相

当一段时间，房地产行业在山东具有很好的发展空间。 

 

图 5：山东省商品房销售价格处在低位有上升空间  图 6：山东省商品房销售价格增长低于同临东海的省市 
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资料来源：CEIC，东兴证券研究所  资料来源：CEIC，东兴证券研究所 

 

1.3 山东在东部沿海区域发展中具备地理优势 

山东省地处东部沿海长三角经济区与环渤海经济区间，其中山东半岛中的滨州市、东

营市、潍坊市、烟台市和威海市是环渤海经济圈的重要组成部分。2009 年国务院批

复关于黄河三角洲高效生态经济区发展规划，规划中的黄河三角洲位于渤海南部黄河 

图 7：山东半鸟是环渤海经济圈的重要组成部分 图 8：黄河三角州发展规划区域 

  
资料来源：东兴证券研究所 资料来源：东兴证券研究所 
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入海口沿岸地区，包括山东省的东营、滨州和潍坊、德州、淄博、烟台市的部分地区。

在我国三大三角洲中，黄河三角洲是我国最后一处三角洲，也是被誉为我国“最具有

开发潜力的三角洲”。黄河三角洲土地资源优势突出，地理区位条件优越，自然资源

较为丰富，生态系统独具特色，产业发展基础较好，具有发展高效生态经济的良好条

件。发展规划要求加大对黄河三角洲高效生态经济区的支持力度，推动产业集聚，提

升发展实力。“黄三角”是环渤海经济圈的重要组成部分，将与天津滨海新区和辽宁沿

海经济带一起发展成为经济发展的一个重要区域。 

1.4 2010 年起山东省半岛城市将进入发展成型阶段 

为了加快山东半岛社会经济全面、健康、快速和可持续发展，促进山东半岛城市群崛

起，2006 年山东省政府批准了《山东半岛城市群总体规划》。根据规划山东半岛城

市群将由济南、青岛、烟台、淄博、威海、潍坊、东营、日照等 8 个设区城市构成，

它们将是全省经济发展的重心。政府决心整合山东半岛城市群各类资源，全面提升城

市群整体竞争力。要把山东半岛城市群发展成为山东省以及黄河中下游地区对外开放

的门户，区域综合竞争力强大的国际化都市连绵区和城市空间联系密集区，全国乃至

环黄海经济圈重要的先进制造业生产服务基地之一，城乡统筹发展的示范区，可持续

发展的生态经济区。将形成济南、青岛、烟台-威海“三核先导”和六大产业集聚区：

即东营—淄博的石化和医药产业带、济南的电子信息产业带、青岛—日照的家电制造

产业带、烟台—威海的汽车制造产业带、潍坊——即墨的纺织服装产业带、日照—青

岛—威海—烟台的海洋产业带。 

图 9：山东半岛城市群总体规划产业分布 

 
资料来源：东兴证券研究所 
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2010 年前是发展整合阶段。2010~2020 年为发展成型阶段，城市体系逐步优化完善，

城市群网络化程度大幅提高，都市连绵区的实体地域基本形成，到 2020 年半岛城市

群城市化水平达到 70％。2020~2050 年为稳定发展阶段，届时山东省在环黄海地区

的核心区域地位日益突出。《山东半岛城市群总体规划》已成为拉动山东进入“快车

道”的引擎，必将带来山东城市化进程的加快，山东省房地产事业将快速发展。 

1.5 山东省房地产开发在加速 

近几年以来，山东省房地产开发已在加速，房地产开发投资同比增速。2009 年开始，

山东省房地产开发投资额已超过浙江省，但仍低于江苏省。在广东、上海、江苏、浙

江、福建、河北和山东 7 个沿海城市中，房地产开发投资总额位列第三。山东省房地

产开发投资已在加速，2008 年和 2009 年房地产开发投资同比增长分别达 30.05%和 

22.94%，近二年房地产开发投资同比增长已超过上海、浙江和江苏这些相当发达的

省市。我们认为山东省将是东部沿海省市中，近几年房地产行业快速发展的一个重要

区域，并将给山东本地的房地产开发公司带来更好的发展机遇和更高的收益。 

图 10：山东省房地产开发投资已超过浙江和上海等省市  图 11：山东省房地产开发投资增长好于东部沿海其它省市 
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资料来源：CEIC，东兴证券研究所  资料来源：CEIC，东兴证券研究所 

2． 国资背景优势明显，布局山东已具规模 

2.1 大股东产业多元化，实力雄厚 

公司大股东山东省商业集团有限公司是 1992 年底由山东省商业厅整建制转体组建

的大型国有企业。2009 年集团实现营业收入 256 亿元，实现利税 23.5 亿元，两项

主要经济指标连续七年增幅在 30％以上。18 年来，大股东鲁商集团多元化发展经历

了资源积累期、资源整合期和战略发展期三个时期。 

根据集团 2010 年年初制定的“双千亿”战略，以 2009 年销售收入 256 亿元为基数，

到 2015 年，集团销售收入超过 1000 亿元；到 2020 年，实现销售收入超过 2000

亿元，实现迈入全国百强之列。 
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表 1：鲁商集团发展历程分三个时期 

 

资料来源：公司介绍，东兴证券研究所 

目前鲁商集团以现代零售为主业，并以制药和房地产为二个重点产业。大股东还涉

足了酒店、教育、传媒、矿业、投资等，目前已成为一个多元化发展的大型企业集

团，拥有“鲁商”、“银座”、“福瑞达”等知名品牌，在市场上拥有很大影响力。 

 鲁商集团主业为银座零售业：是山东零售龙头企业，位列全国零售 10 强。目前，

在山东、河北、河南三省拥有大型门店 70 家、120 多家便民连锁超市，涵盖高

档百货、购物广场、shopping mall、便民超市、现代家居、汽车专营、物流中

心、专业公司等多种业态。上市的银座股份已成为沪深股市绩优股。 

 鲁商集团重点产业之一制药业：拥有四家省级科研院所、三个省级实验室，科

研成果两次荣获国家科技进步二等奖，拥有“润洁”、“润舒”、“施沛特”、“明仁”“颐

莲”等多个知名品牌。眼科主导产品“润洁”、“润舒”滴眼液已占国内市场份额的

20％，是全国最大的眼科用药生产基地；骨科主导产品“施沛特”已占国内同类药

市场份额的 80％。 

 鲁商集团重点产业之二房地产业：即鲁商臵业拥有综合开发城市广场、花园住

宅、生态别墅等多个产品系列，目前在山东、北京、重庆等城市拥有 19 家项目

公司，年开发量逾 120 万平方米。 

 鲁商集团其它产业：酒店旅游业主要经营高星级酒店、经济型酒店和文化娱乐

业三个板块；教育业在济南、青岛、烟台、淄博拥有三所大专院校和一所本科

院校；还拥有 10 余家双语艺术幼儿园；传媒业——《山东商报》，日发行量

100 多万份，覆盖全省十几个地市。 

资源积累期（1992 年－2002 年） 

主要通过承建山东世界贸易中心、推进生化制药业发展等运作，为

集团培植、发展主力业态，打下了坚实基础。 

开始向房地产领域进军。2001

年 10 月－12 月，“银座花园”、

“银座数码广场”相继破土动工。 

资源整合期（2002 年－2004 年） 

针对当时主业不突出、资源分散、缺乏核心竞争力等问题，及时进

行经营战略转型。在发展思路上，提出了发展以“银座”品牌为代表

的零售业和以生化制药为代表的高科技产业两大主业，重点发展房

地产和教育两个重点产业的发展战略。 

房地产业在山东省各地先后建设

了上百万平方米的项目。 

战略发展期（2005 年至今） 

制定了“突出发展零售主业，重点抓好制药和房地产业，多业态协

同发展”的总体思路。2010 年年初，集团制定出“双千亿”战略，即

以 2009 年销售收入 256 亿元为基数，到 2015 年，集团销售收入

超过 1000 亿元；到 2020 年，实现销售收入超过 2000 亿元。 

集团要迈入全国百强之列。 
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图 12：大股东鲁商集团的产业结构多元化 图 13：鲁商置业股权结构图 
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资料来源：公司介绍，东兴证券研究所 资料来源：东兴证券研究所 

 

2.2 公司房地产布局山东已具规模 

公司房地产业务立足山东本省，主要以济南、青岛为房地产项目开发的重点城市，同

时公司还将积极拓展地级城市的房地产开发市场，辐射三线城市。在立足山东市场的

同时，公司有选择地进入沿海或经济发达地区中心城市。在省内，公司将不断增加济

南、青岛这两大核心城市的开发规模和战略储备。 

目前公司已在山东的济南、青岛、临沂、泰安、东营等省内经济发达城市有项目，并

走出山东到北京、重庆等地发展有房地产开发项目。开发的项目涵盖了大型购物广场、

商业步行街、住宅、写字楼、酒店等。目前公司下有十五家开发公司，开发的项目近

二十个。经过多年目前公司开发的房地产项目已形成“鲁商城市广场”、“鲁商花园

住宅”、“鲁商生态别墅”三种产品系列： 

 “鲁商城市广场”产品系列。公司依托大股东山东省商业集团总公司多元化的

产业背景，将“银座”品牌的大型旗舰店、商业步行街、写字楼、娱乐餐饮、

星级酒店、高端公寓进行整合开发，打造地标式商业综合体。现主要开发的项

目有济南银座数码广场、东营银座城市广场、泰安银座城市广场、鲁商国奥城、

济南鲁商广场、银座晶都国际等。 

 “鲁商花园住宅”产品系列。公司依托完备的城市服务配套，融和自然景观资

源，建造城市核心居住区的花园住宅。现主要开发济南鲁商常春藤小区、青岛

四季景园、青岛动感世代、青岛蓝岸国际、临沂沂龙湾等项目。 
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 “鲁商生态别墅”产品系列。公司倡导与自然山水的相融相生，将“生态”理

念引入规划开发中，以富有建筑张力的独栋、双拼、联排、花园洋房等高端产

品形成独具意境的低密度高尚社区。现主要开发了北京蓝岸丽舍、青岛一山一

墅、重庆云山原筑、济南鲁商御龙湾等项目。 

图 14：公司项目布局情况 

 

资料来源：东兴证券研究所 

3． 鲁商开发模式+资本市场，进军区域龙头 

3.1 与银座商业联动形成强大竞争优势的鲁商开发模式 

鲁商臵业与集团的商业、酒店旅游、传媒产业资源有着很好的互补性，集团的这些

优质资源使鲁商臵业成长在一片沃土中。公司的房地产业务与集团的银座商业有很

好的互补性，一方面房地产开发可为银座商业建造或提供经营的场所；另一方面银

座商业的入住完善了房地产开发项目商业配套等生活设施，并提高了所开发房地产

项目的商业价值和品牌质量。在异地发展过程中，与银座商业携手具有很强的市场

拓展能力，由于开发项目中的商业设施会给当地带来长期的就业和税收得到当地政

府的欢迎。另外集团的传媒业和酒店旅游业等也在不同程度上给予房地产开发业务

一个很好的支持。鲁商臵业的房地产业务是通过整合集团下各子公司所有房地产资

源而来，在与集团的其它专业资源的互补合作过程中有很好的成功经验。公司房地

产与银座商业联动已形成了鲁商臵业独特的开发模式。 
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3.2 借壳上市后公司进军区域龙头加速 

2008 年 12 月 16 日中国证监会批准了借壳“ST 万杰”，以山东省商业房地产开发

有限公司 100%股权、山东银座地产有限公司 100%股权、北京银座合智房地产开发

有限公司 100%股权、山东省鲁商臵业有限公司 100%股权、泰安银座房地产开发有

限公司 87%股权以及东营银座房地产开发有限公司 85%股权中相对应价值的部分进

行资产臵换。2009 年 1 月 6 日，资产重大臵换成功，公司更名为鲁商臵业股份有

限。 

目前山东省房地产上市公司规模都不大，在涉及房地产开发的园城股份、新潮实业、

鲁润股份、中润投资、鲁商臵业、天业股份、科达股份和胜利股份中，除鲁商臵业超

过市场平均数外，其它公司总市值均低于房地产上市公司 73.89 亿元的平均市值。截

止 7 月 15 日鲁商臵业目前总市值达 80.78 亿元，居山东房地产上市公司之首。公司

借壳上市后，融资渠道大大拓宽。凭借公司国资背景的大股东和大股东拥有的有助于

房地产业务其它产业的支持，公司已进入一个高的发展起点，公司进军山东省龙头地

位将加速。 

表 2  山东省拥有房地产业务的上市公司 

证券代码 证券简称 总市值（亿元） 流通市值（亿元） 
房地产开发和物业租赁 
收入占公司总收入比 

7 月 15日股价 

600766.SH 园城股份 12.26  5.45  65.89 7.16  

600777.SH 新潮实业 43.78  43.78  25.37 7.00  

600157.SH 鲁润股份 63.45  28.75  0.57 21.47  

000506.SZ 中润投资 41.88  13.29  100.00 5.41  

600223.SH 鲁商臵业 80.78  27.35  100.00 8.07  

600807.SH 天业股份 21.45  11.03  99.74 13.36  

600986.SH 科达股份 22.06  22.06  47.16 6.58  

000407.SZ 胜利股份 29.37  43.31  子公司有一级开发 5.88  

资料来源：Wind、东兴证券研究所 

 

图 15：集团其它产业对鲁商置业的支持 图 16：公司与银座商业联动形成鲁商置业独特的开发模式 
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图 17：鲁商开发模式+资本市场，公司进军苛区域龙头加速 
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资料来源：东兴证券研究所 

 

4． 盈利预测和估值 

4.1 开发项目充足 

公司房地产开发项目充足，公司目前正在开发的项目面积在 320 万平方米以上，可供

公司三年以上的开发。在济南的商业城中心区域经十路与玉函路交汇处的鲁商广场项

目开发接近尾声。鲁商广场建筑面积 20.6 万平方米，一至三层商业部分 10 万平方米，

4 至 8 层办公写字楼 3 万平方米，是一个集购物、办公、餐饮、娱乐、休闲、健身、

文艺展演、旅游一体的商业中心。其中 8 万平方米的商场已出售给银座股份开设旗舰

店，另有 2 万平方米的产权商铺也已在今年上半年基本销售一空。商场计划年底开业。

东营银座城市广场建筑面积 20 万平方米，是集银座商城旗舰店、精品步行街、特色

餐饮街、星级酒店、酒店式公寓、写字楼、文化娱乐中心为一体的综合性城市商业中

心，目前也正在销售中。 

鲁商国奥城项目总占地 5.06 公顷，总建筑面积 35 万㎡，由四幢高层甲级写字楼、一

栋 SOHO 公寓、一幢高层星级酒店及商业物业组成。该项目与济南市政务中心和奥体

中心遥遥相望， 是一座集办公、住宿、购物、休闲、娱乐于一体的多功能综合建筑

体，建成后将成为济南东部标志性城市建筑组群。其中一号楼去年以每平米 1.1 万元

的价格出售给国家电网公司，其它楼已在施工建设中。 
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今年对公司业绩有较大贡献的商品房开发项目有济南的常春藤和御龙湾，青岛的动感

世代和蓝岸国际以及北京的蓝岸丽舍。常春藤建筑面积 85 万平方米，规划有小高层、

高层住宅、风情步行街、商业旗舰店，配套星级酒店、会所、中小学校。一期 9-28#

栋已销售完毕，二期 1-8#楼正在销售，销售均价 4200 元。近期 29-32#楼也已进入开

盘销售。御龙湾建筑面积 14 万平方米，是包括独栋、双拼、联排、四组院等高端别

墅产品。青岛的动感世代建筑面积 18 万平方米，建成后共可容纳约 1800 户家庭。整

个小区将由 11 个多层、8 个花园洋房和 15 个高层共计 34 栋楼组成。蓝岸国际项目 1

期和 2 期由8 栋 33 层的高层住宅组成，小区 1 期和 2 期总占地面积 80 亩，总建筑面

积 26 万平方米，气势恢宏、色调欢快、风格俊朗。项目分三期开发，1 期共 1、2、3、

4 号四座，1 期和 2 期建设面积 111070.08 平米，总户数 1221 户。北京蓝岸丽舍一期

已销售，二期在售，并已基本售罄。销售均价在 16000 元/平方米，目前三期也在六

月已开售。蓝岸丽舍为鲁商品牌在北京市场的拓展打下良好的基础。临沂沂龙湾项目

总占地面积 1200 亩，沂龙湾现已开发 11.8 万平方米，目前新开的凤凰城已成公司在

当地的一个热售产品。 

青岛燕儿岛项目地处青岛最繁华的香港中路，该地集中了岛城大部分的金融机构、高

商贸办公及主要的高端购物消费场所。该地块已成为目前青岛市地产开发的黄金地

块。燕儿岛项目系旧城改造项目，是青岛市“两改”重点项目。该项目是公司在去年新

拍的项目，项目规划总建筑面积约为 74.47万平方米，其中高住宅约 31万平方米，

回迁住宅约 10万平方米，投资型公寓约 7.5万平方米，四星级酒店及酒店式公寓 5

万，商业约 9万平方米，办公楼约 12.5万平方米。计划总投资 100亿元，建成后

将成为青岛市最具代表性项目。项目一期 19.8 万平方米，以 160 平方米的主力房型

为主。近期将开盘，预计销售价格 2.6 万元左右，目前预状况好。后期还有二期和三

期的建设规划。二期将建设有 5A 级写字楼和商场，计划明年开工，2012 年竣工。燕

儿岛项目不但提升了公司在青岛的房地产开发地位，同时将给公司明后二年带来可观

的收益。 

 

图 18：青岛燕尔岛项目位置地处繁华地区 图 19：青岛燕尔岛项目一期施工工地 

 

 
资料来源：东兴证券研究所 资料来源：东兴证券研究所 

 

青岛燕尔岛项目一期工地  
项目二期  
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图 20：青岛燕尔岛项目一期施工工地 图 21：公司与银座商业联动形成鲁商置业独特的开发模式 

 

 
资料来源：东兴证券研究所 资料来源：东兴证券研究所 

 

4.2 业绩预测和投资评级 

鲁商臵业股份有限公司是山东省商业集团总公司重要产业，更是集团的效益支柱型产

业。一方面公司业务面临广阔的发展空间，借壳上市后公司将把握宏观调控带来行业

集中化趋势的有利时机做大做强；另一方面公司最大限度地整合了集团的优势，在山

东省同行中具备很大的竞争优势，携手银座股份拥有独特和稳定的开发模式。 

我们预测公司 2010 年至 2012 年每股收益分别为 0.78 元/股、0.99 元/股和 1.43 元/

股，相对应的 PE 为 10.29、8.15 和 5.63。 

公司的 NAV 为 8.18 元，P / NAV = 0.99。 

公司拥有“鲁商开发模式”成长性强于一般房地产开发公司，公司成为区域性速度在

加快，我们给予“推荐”的投资评级。 

表 3  公司 NAV 估值 

  金额（亿元） 

开发项目增值 81.23 

净资产 6.93 

净负债 6.26 

总股本 100096.8 

NAV        8.18（元） 

资料来源：东兴证券研究所 

 

项目二期（尚未拆迁）  

项目三期  

项目二期（尚未拆迁）  
青岛燕尔岛项目 

一期工地 
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表 4  公司建设项目收入预测 

项目名称 面积   2010E 2011E 2012E 

（万㎡） 权益 面积 均价 毛利率 面积 均价 毛利率 面积 均价 毛利率 

鲁商国奥城-写字楼 16 100       4 12000 29% 8 13000 30% 

鲁商国奥城-酒店及商业 6 100             4 14000 47% 

鲁商国奥城-公寓 7 100             5 12000 37% 

济南鲁商广场-商业 2 100 2 35000 66%             

济南鲁商广场-写字楼 3 100 1 14000 36% 2 15000 36%       

东营银座城市广场 21 85 3 6000 25% 6 6600 27% 2 7300 29% 

鲁商·常春藤 80 100 6 4200 29% 6 4620 31% 6 5000 31% 

青岛·鲁商动感世代 18 100 3 3900 28% 3 4290 30% 4 4700 32% 

青岛·一山一墅 9.7 100 0.1  14000 36% 3 15000 36% 3 16500 38% 

鲁商·御龙湾 14 100 4 14500 31% 4 16000 33% 4 17600 35% 

重庆•鲁商云山原筑 6 50 2 9000 26% 3 9900 28% 1 10890 30% 

北京蓝岸丽舍 19 100 5 16000 39% 5 17600 40% 5 19360 42% 

青岛燕儿岛项目 74.5 75       4 26000 51% 4 31000 56% 

临沂沂龙湾 7.6 100 3 4500 29% 3 4950 31% 2 5400 32% 

临沂凤凰城 12 100       3 10000 41% 3 11000 43% 

青岛蓝岸国际 26 100 12 6500 23% 6 7150 25% 6 7800 27% 

小计 321.8   41.08     52     57     

资料来源：东兴证券研究所 

 

风险提示：1、公司目前资产负债率比较高，进一步拿地和拿开发项目的能力会受到一定影响。由于公司国

资背景大股东在当地实力较强、信用好，且大股东另一上市公司银座股份的现金流比较好，大股

东有能力在关键时刻给予有效支持，目前我们不担心公司资产负债率高会给公司正常的开发带来

不利影响。 

          2、上半年政府的调控政策是“高举快打”，下半年政策调控的压力依然存在，这会给公司下半

年的经营带来不确定的负面影响。但我们认为下半年政府的调控政策还是需要在观察已出台政策

的调控作用释放前提下进行。另外目前调控作用已较明显地显现，下半年的政策应该是高举下主

要以“围而不打”的形式存在。从目前情况来看，下半年销售市场主要是波动，不会出现较大幅

度的下降。 
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资产负债表     单位:百万元 利润表     单位:百万元 

  2009A 2010E 2011E 2012E   2009A 2010E 2011E 2012E 

流动资产合计 7155  10047  13942  18122  营业收入 2500  3758  4999  6540  

货币资金 831  1203  1600  2093  营业成本 1596  2369  3221  4025  

应收账款 516  772  959  1218  营业税金及附加 234  225  300  392  

其他应收款 24  36  48  63  营业费用 57  75  100  131  

预付款项 834  1545  2511  3719  管理费用 38  60  80  105  

存货 4941  6490  8824  11029  财务费用 1  -10  -14  -18  

其他流动资产 0  0  0  0  资产减值损失 -1.69  1.00  1.00  1.00  

非流动资产合计 81  80  79  78  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 25  25  25  25  投资净收益 11.63  12.00  14.40  15.84  

固定资产 8.41  7.41  6.41  5.41  营业利润 588  1050  1325  1920  

无形资产 0  0  0  0  营业外收入 0.77  1.00  1.50  2.25  

其他非流动资产 0  0  0  0  营业外支出 3.15  3.00  4.50  6.75  

资产总计 7236  10127  14021  18200  利润总额 586  1048  1322  1915  

流动负债合计 4982  7322  10522  13696  所得税 146  262  331  479  

短期借款 200  698  1295  978  净利润 440  786  992  1436  

应付账款 542  779  882  1103  少数股东损益 1  1  1  1  

预收款项 1866  3745  6245  9514  归属母公司净利润 439  785  991  1436  

非流动负债合计 1561  1561  1561  1561  EBITDA 594  1040  1312  1902  

长期借款 1257  1257  1257  1257  EPS（元） 0.44  0.78  0.99  1.43  

其他非流动负债 0  0  0  0  主要财务比率       

负债合计 6543  8883  12083  15257  2009A 2010E 2011E 2012E 

少数股东权益 53  54  54  55  成长能力         

实收资本（或股本） 1001  1001  1001  1001  营业收入增长 -4.2% 50.32% 33.00% 30.83% 

资本公积 319  319  319  319  营业利润增长 385.7% 78.46% 26.27% 44.84% 

未分配利润 -780  -309  285  1147  归属于母公司净利润增长 244.7% 78.67% 26.25% 44.86% 

归属母公司股东权益合计 640  1190  1883  2888  获利能力         

负债和所有者权益 7236  10127  14021  18200  毛利率(%) 36% 37% 36% 38% 

现金流量表     单位:百万元 净利率(%) 18% 21% 20% 22% 

  2009A 2010E 2011E 2012E 总资产净利润（%） 6% 8% 7% 8% 

经营活动现金流 48  110  70  1207  ROE(%) 69% 66% 53% 50% 

净利润 440  786  992  1436  偿债能力         

折旧摊销 4.66  0.00  1.00  1.00  资产负债率(%) 90% 88% 86% 84% 

财务费用 1  -10  -14  -18  流动比率    1.44    1.37    1.33    1.32  

应付帐款的变化 202  237  104  220  速动比率    0.44    0.49    0.49    0.52  

预收帐款的变化 1566  1879  2499  3270  营运能力         

投资活动现金流 -186  11  13  15  总资产周转率 0.42  0.43  0.41  0.41  

公允价值变动收益 0  0  0  0  应收账款周转率 9.62  5.83  5.78  6.01  

长期投资 24.699  24.699  24.699  24.699  应付账款周转率 5.67  5.69  6.02  6.59  

投资收益 11.629  12.000  14.400  15.840  每股指标（元）         

筹资活动现金流 38  251  314  -729  每股收益(最新摊薄) 0.44  0.78  0.99  1.43  

短期借款 200  698  1295  978  每股净现金流(最新摊薄) -0.10  0.37  0.40  0.49  

长期借款 1257  1257  1257  1257  每股净资产(最新摊薄) 0.64  1.19  1.88  2.89  

普通股增加 0  0  0  0  估值比率         

资本公积增加 -175  0  0  0  P/E 18.34  10.29  8.15  5.63  

财务费用 -0.89  10.17  14.01  18.46  P/B 12.62  6.79  4.29  2.80  

现金净增加额 -100  371  397  493  EV/EBITDA 15.54  8.97  7.26  4.58  
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