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市场数据：2010 年 08 月 05 日 盈利预测:                                  单位：百万元、%、倍 

收盘价（元） 11.46  营业收入 增长率 净利润 增长率 
每股收益
（元） 

销售净利率 市盈率 

6 个月内最高/最低（元） 22.48/8.35  2008A 2,028.80 16  370.67  30  0.26  18.27  44 

市净率 4.01 2009A 3,289.01 62  609.45  64  0.43  18.53  27 

市盈率 18 2010E 4,833.86 47  937.95  54  0.65  19.40  18 

实际流通市值（百万元） 2861.1 2011E 6,616.59 37  1,275.35  36  0.89  19.28  13 

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩，每股收益按目前股本摊薄 

 
投资要点： 

 业绩增长符合预期。2010 年上半年公司实现营业收入 28.58 亿元亿

元，同比增长 102.42%；实现净利润 4.23 亿元，同比增长 70.36%；实现

每股收益 0.28 元，业绩增长符合我们预期。 

 销售毛利率略有下降。2010 年上半年公司房地产销售毛利率为

31.77%，同比下降 2.86 个百分点，主要原因为结算产品毛利较低所致，

另外，南京仙林地块退地支出的 4680.3 万元占公司上半年净利润的

11.68%，导致公司净利润率下降至 14.02%。由于公司项目主要分布于二

三线城市，房价相对稳定，公司结算毛利率将保持相对稳定。 

 财务费用上升。上半年公司销售费用率和管理费用率继续保持下降。

财务费用率由于支付中诚信托和华宝信托利息而继续上升，由于银行信

贷收紧，预计公司与中诚信托和华宝信托还可能继续合作，未来财务费

用还可能有所上升。但上半年总的期间费用率为 4.12%，仍处于非常低

的水平。 

 财务风险仍处于可控范围内。期末公司有息负债达 50.42 亿，净负

债 35.33 亿，净负债率也由年初的 39.16%上升至本期末的 84.21%，公司

财务风险加大，原因有二：1、调控政策的影响；2、公司快速扩张对资

金需求加大。但由于公司绝大多数项目处于二三线城市，受政策调控压

力较小，另外公司的周转率一直保持较高水平，加上极强的成本控制能

力，我们认为公司目前虽然面临一些资金压力，但仍在可控范围内。 

 土地储备继续增长。截止到目前，公司今年共获得土地 6 快，增加

土地储备 310 万平方米，总共拥有土地储备超过 1500 万平方米。虽然退

掉南京仙林地块给公司造成了一定损失，但也显现了公司立足二三线城

市清晰的发展战略。 

基础数据:  2010 年 06 月 30 日 

每股净资产（元） 2.86 

资产负债率% 74.47 

总股本/实际流通(百万) 1434/250 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 
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 2011 年业绩继续保持高速增长。期末公司预收款达 45.67 亿元，

加上已经结算的28.34亿元，2010年业绩覆盖已达153%，不但保证2010

年全年业绩，2011 年业绩也部分锁定，加上公司较高的周转率，我们

认为公司 2011 年业绩将继续保持高速增长。 

 股权激励加速公司业绩释放。2009 年 11 月公司推出的股权激励计

划已经获得股东大会通过和证监会备案通过，将有效提升公司的凝聚

力，为公司快速发展增添动力。 

 盈利预测与投资评级。基于公司 2010 年业绩的锁定性和房地产调

控政策的影响，我们保持 2010 年盈利预测不变，将 2011 年盈利预测略

微下调，预计公司未来 2 年营业收入分别为 48.34 亿元和 66.17 亿元；

净利润分别 9.38 亿元和 12.75 亿元。按目前股本，10、11 年的 EPS 分

别为 0.65 元和 0.89 元。对应当前股价的 PE 分别为 18X 和 13X，与目

前行业 18X 的 PE 持平，基于我们对 2011 年主流房地产上市公司 15X

的 PE，以及公司的高成长性，我们维持对公司“买入”的评级。 

 风险提示。公司财务风险。 

图 1：一年内公司股价走势与大盘比较 

 
数据来源：wind 资讯、山西证券研究所 
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图 2：毛利率和净利率变化 

 
数据来源：山西证券研究所 

图 3：期间费用变化 

 
数据来源：山西证券研究所 

图 6：负债水平变化 

 
数据来源：山西证券研究所 
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表 1 ：未来两年盈利预测                                （百万） 

 
数据来源：山西证券研究所 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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