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————————良好的成长潜力 美好的发展前景

报告概要：报告概要：报告概要：报告概要：

� 格力地产目前奉行“立足珠海，重点布局”的发展战略，主要在珠海
地区开展精品住宅开发建设，并将在未来合适时机加大国内其它地区
的重点布局。

� 目前公司主要开发精装修中高档住宅。随着业务规模的扩大，公司有
计划逐渐增加商业地产的业务比重。

� 公司依托于格力集团而成立和发展起来，能够从集团获得以下几方面
支持：（一）资金支持（二）土地资源支持（三）销售资源支持（四）
管理经验借鉴。与此同时，格力地产也能够反过来促进集团业务的发
展。

� 公司目前主要拥有项目包括格力广场、格力香樟、格力海岸、夏湾项
目和洪湾项目，五个项目均在珠海。另外，公司与华发股份合作开发
华发水郡项目。公司五个项目总占地面积80.78万平方米，建筑面积224
万平方米，但由于夏湾项目和洪湾项目面临不确定因素，如果保守将
其剔除，公司土地储备建筑面积仅为155.94万平方米，规模相对较小，
按照公司每年40万平方米的开发进度，现有项目储备可满足公司未来
3-4年的开发需要。

� 今年公司主要结算项目为格力广场一期A区 ，2011年公司主要结算项目
为格力香樟，2012年以后格力海岸项目将为公司贡献利润，同时，格
力广场一期B区和二期也将进入结算期。

� 忽略公司商业地产营业收入，预计公司2010年-2012年营业收入分别为
19.50亿元、22.80亿元和37.10亿元，每股收益分别为0.50元、0.78元
和1.26元，增长率分别为23.59%、54.27%和61.98%，三年净利润CAGR
达到46%。按照目前价格水平，PE分别为20.19倍、13.08倍和8.08倍 ，
相对估值较低，建议适当增持。

� 通过公司RNAV测算及其对房价变动敏感性分析，按照目前房价，公司
RNAV值为14.24元，而目前股价折价了29%。或者说，公司目前股价
反映了公司项目售价下跌15%情况下的价值。因此，我们认为，公司目
前股价偏低，存在上涨空间。

� 资金面上，公司资金压力较小。一季度末，公司账面货币资金11.23亿
元，预收账款7.7亿元，经营活动流入现金12.68亿元。目前，格力海岸
项目的土地款已缴纳过半，公司主要面临开发资金需求的压力，集团
的资金支持和向合作银行借款融资可基本满足其需求。另外，公司还
已经向中国证监会上报定向增发材料，计划融资不超过16亿元。

� 风险提示：（一）政策风险；（二）销售风险；（三）项目分布过于集
中的风险。
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一、公司简介

西安格力地产股份有限公司，原名为西安海星现代科技股份有限公司，前身为西

安凯卓工贸有限责任公司，成立于 1995年 2月，主营业务为计算机信息技术业、

高速公路和房地产。1999年 6月 11日公司在上海证券交易所上市交易。2008年公

司开始重大资产重组，2010年 1月正式完成重组。通过重组，西海科技原有的资

产和负债全部剥离，格力集团的优质地产业务置入上市公司，公司主营业务变为

房地产开发与经营。目前，公司第一大股东为珠海格力集团有限公司，持有公司

总股本的 51.94%。公司实际控制人为珠海市人民政府国有资产监督管理委员会。

图图图图1111 公司股权结构图公司股权结构图公司股权结构图公司股权结构图

资料来源：公司公告 英大证券

格力地产是格力集团工业、地产和港口物流三大产业结构中的一个重要板块，公

司起家于 1991年，经过近 20年的发展，在珠海地区已经树立了良好的品牌形象，

积累了一定的客户基础，系珠海颇具实力和影响力的房地产企业之一。格力地产

将格力集团“少说空话，多干实事，精工细作，标准严谨，控制有序，追求创新”

的工业精神应用到建筑上，努力打造高品质、精细化的商品住宅。曾获“珠海最

具价值地产品牌”、“珠海最具创新理念规划奖”、“中国最具品牌创新价值示范楼

盘”、“中国地产二十年·最具影响力楼盘”、“全球人居环境生态社区”等多项荣

誉。

格力地产主要由珠海格力房产有限公司和珠海格力置盛房产有限公司组成。格力

房产成立于 1991年 6月，是由珠海经济特区工业发展总公司、香港千钜有限公司

和香港庞坚发展有限公司合资成立的中外合作经营企业。1992年 6月，格力集团

进入公司；1999年 10月，格力房产转为内资企业；2007年 11月，格力集团获得

格力房产 100%股权。格力置盛成立于 2004年 6月，由珠海格力集团和珠海格力
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罗西尼公司共同出资成立，主要负责格力香樟项目的开发与销售。

格力地产目前奉行“立足珠海，重点布局”的发展战略，主要在珠海地区开展精

品住宅开发建设，并将在未来合适时机加大国内其它地区的重点布局。公司在珠

海地区已确立了一定的竞争优势，短期公司将继续挖掘珠海市场潜力，中长期公

司制定了全国化的发展方向，在开发好二线城市的基础上，适当选择部分大城市

及经济相对发达的中型城市拓展，逐步形成珠三角区域、中西部和环渤海三大区

域的发展格局。

公司核心产品是精品、中高档住宅的开发，主要包括公寓、低密度住宅、配套商

业等。目前公司主要开发产品均为精装修中高档住宅。随着业务规模的扩大，公

司将逐渐增加商业地产的业务比重。目前公司已决定出售格力香樟的商业项目，

自留格力广场的商业项目。

二、依靠股东平台，谋求快速发展

图图图图2222 格力集团股权结构图格力集团股权结构图格力集团股权结构图格力集团股权结构图

资料来源：公司公告 英大证券

公司依托于格力集团而成立和发展起来，集团能够从以下几方面给予公司发展支

持：

（一）资金支持

格力集团凭借其在家电领域的强劲竞争力，拥有稳定丰沛的现金流收入，有实力

为格力地产提供筹融资安排，特别是格力集团财务公司对公司资金链能够提供有

力支持。近期，公司就通过董事会审议向控股股东及关联方申请不超过 24亿元人

民币的借款额度，利率不高于商业银行同业同期同档次贷款利率，每笔贷款期限

不超过 3年。同时，凭借格力集团良好的品牌信誉，格力地产较容易从银行等各
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种金融机构获得成本较低的贷款。另外，公司持有格力电器 1525.16万股流通股股

权，可为公司提供项目开发所需部分资金来源。

（二）土地资源支持

公司依托格力集团的品牌效益以及地区影响力，利用格力集团工业板块全国布局

的机遇，计划在格力电器生产基地所在重点城市增加土地储备。目前公司主要项

目——格力广场和格力香樟的项目用地均为格力集团转让所得。

（三）销售资源支持

格力集团的品牌优势为公司建设营销网络提供了良好条件，格力品牌已在全国获

得一定的认知度和美誉度，格力工业为一些地区的经济发展做出贡献，公司可以

充分利用这些资源发掘客户资源，推动营销网络建设。

（四）管理经验借鉴

公司由于前期项目运作已经拥有了较为丰富的房地产开发经营的经验，集团在公

司经营、营销管理、质量监控、成本管理、人力资源管理等方面拥有较成功的经

验和先进的理念，有助于公司建立起较完善和成熟的经营管理机制。

与此同时，格力地产也能够反过来促进集团业务的发展。格力地产不仅以丰厚的

利润收益回报股东，同时也能为格力电器产品的销售和推广贡献力量。由于格力

地产坚持开发精装修住宅，其中，住宅中家私电器部分主要采购格力产品，对于

格力电器产品的销售有一定帮助。

三、项目追求高品质，业绩开始逐步释放

公司目前主要拥有项目包括格力广场、格力香樟、格力海岸、夏湾项目和洪湾项

目，五个项目均在珠海。另外，公司与华发股份合作开发华发水郡项目。公司五

个项目总占地面积 80.78 万平方米，建筑面积 224 万平方米，但由于夏湾项目和

洪湾项目面临不确定因素，如果保守将其剔除，公司土地储备建筑面积仅为 155.94

万平方米，规模相对较小，按照公司每年 40万平方米的开发进度，现有项目储备

可满足公司未来 3-4 年的开发需要。

表表表表1111 公司主要项目数据公司主要项目数据公司主要项目数据公司主要项目数据

资料来源：公司公告 英大证券

公司主要销售项目介绍：

1、格力香樟

（万平方米）（万平方米）（万平方米）（万平方米） 占地面积占地面积占地面积占地面积 建筑面积建筑面积建筑面积建筑面积

格力广场格力广场格力广场格力广场 14.15 52.82

格力香樟格力香樟格力香樟格力香樟 4.58 13.73

格力海岸格力海岸格力海岸格力海岸 33.96 89.39

夏湾项目夏湾项目夏湾项目夏湾项目 4.51 9.12

洪湾项目洪湾项目洪湾项目洪湾项目 23.58 58.94

合计合计合计合计 80.78 224.00
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格力香樟位于拱北九洲大道北侧，北傍板障山，南临九洲大道，东临迎宾路，西

靠圆明新园，自然景观优美。项目占地 4.58 万平方米，总建筑面积 13.73万平方

米，其中住宅建筑面积 10.98 万平方米，商业建筑面积 2.75 万平方米。项目容积

率为 3，建筑密度为 22%，绿化率为 35%。共有 12栋高层，其中 11栋为 27层到 30

层的高层住宅，1栋为 39层的单身公寓，其中 6、7、8栋为专属住宅，底层没有

商铺，其余的楼宇均在底层配套商铺。户型面积从 40-170 平方米的单身公寓到四

居室。住宅设计代简约，空间南北通透。根据公司公布的评估报告，项目评估楼

面地价约3664元/平方米。项目于2009年 11月首次开盘，销售情况较好，预计2011

年项目将全部竣工交付。目前销售均价约 15000 元/平方米。

2、格力广场

格力广场东起建业四路、西至建业五路，南北连通九州大道和石花西路，位于珠

海繁华商务区吉大与拱北交汇处，为珠海中心地段，周边环境较好。项目总占地

面积 14.15 万平方米，总建筑面积 52.82 万平方米。项目由格力广场一期 A 区 、

格力广场一期 B区、格力广场一期 C区、格力广场二期和格力广场综合楼组成，

分二期建设，一期 A区占地面积 4.90 万平方米，建筑面积 18.38 万平方米，包括

2 幢 32层商住楼（首层为商铺）、5幢 32层的住宅楼和 1幢 2层会所工程等；B

区占地面积 4.72 万平方米，建筑面积 16万平方米；C区占地面积 0.72 万平方米，

建筑面积 1.44 万平方米；二期占地面积 3.81 万平方米，建筑面积 17 万平方米。

预计项目总投资约 11.9 亿元。项目容积率为 3.21，建筑密度为 19.5％，绿化率

为 45.8％。规划建成集高档住宅、商业街区、办公楼、酒店式公寓于一体的大型

综合示范区。户型面积从 90 平方米的两房到 140 平方米的三房，再到 160-200 平
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方米的四房。住宅景观佳、采光和通风好。根据公司公布的评估报告，格力广场

一期 A、B区项目评估楼面地价约 3799 元/平方米，C区评估楼面地价 5957 元/平

方米，二期评估楼面地价约 3655 元/平方米。目前格力广场一期 A区除楼王外已

基本销售完毕，年底实现结算；B区预计在今年 10月达到预售条件，2011 年竣工

结算；二期计划在 11 月开始动工，C区最后动工，预计 2012 年竣工交付。A区开

盘均价为 12500 元/平方米，目前仅剩楼王在售，均价为 23000 元/平方米。

3、格力海岸

项目位于珠海市情侣北路唐家湾南段，背山面海，总用地面积 33.96 万平方米，

总建筑面积 89.39 万平方米。项目共由 6宗地块组成，其中 5 宗地为居住功能，

容积率 2.5-3.0 不等，其余 1宗为商业用地，容积率为 1.5。项目分为 A、B两区，

分两期开发，A区属于住宅用地，占地面积 18.1 万平方米，建筑面积 47.6万平米 ；

剩余区域为 B区，第二期开发。项目拟打造为高等学府、高尚住宅、高尚娱乐的

集聚地，根据市政规划，周边将兴建软件园区。项目计划于今年 3季度动工，开

发周期 6年，预计首期以精装修小洋房为主，2011 年或可入市销售，2012 年起有

望陆续实现结算。周边可比楼盘不多，售价在 1-3 万不等，预计项目销售均价在 2

万左右。

4、其它项目

夏湾项目由于广珠城际快速轨道建设，将占用项目约三分之一的土地面积，

因此，目前公司正与政府协商以换地或者提高项目容积率等方式进行补偿。

洪湾项目由于珠海十字门中央商务区规划问题，面临被政府收回的可能，公

司将收回前期支付的诚意金。

华发水郡项目公司占有 50%的权益，项目占地 115 万平方米，总建筑面积 46

万平方米，一期 188 套别墅于 2009 销售完毕并开始结算，5月份二期开始销售，

售价达到 19000 元/平方米，目前项目未结算可售面积为 38 万平方米，预计在今

后两至三年内为公司带来收益约 8亿元。

四、价值评估

今年公司主要结算项目为格力广场一期 A区，2011年公司主要结算项目为格力香
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樟，2012年以后格力海岸项目将为公司贡献利润，同时，格力广场一期 B区和二

期也将进入结算期。

忽略公司商业地产营业收入，预计公司 2010年-2012年营业收入分别为 19.50亿元 、

22.80亿元和 37.10亿元，每股收益分别为 0.50元、0.78元和 1.26元，增长率分别

为 23.59%、54.27%和 61.98%，三年净利润 CAGR达到 46%。按照目前价格水平，

PE分别为 20.19倍、13.08倍和 8.08倍，相对估值较低，建议适当增持。

通过公司 RNAV测算及其对房价变动敏感性分析，按照目前房价，公司 RNAV值

为 14.24元，而目前股价折价了 29%。或者说，公司目前股价反映了公司项目售价

下跌 15%情况下的价值。因此，我们认为，公司目前股价偏低，存在上涨空间。

财务预测基本假设：

（一）我国房地产市场保持平稳发展，房价不发生过快过大的下滑；（二）公司

销售、管理等费用控制稳定，税率水平基本保持不变；（三）利率水平按照当前

水平计算，公司在 2012年完成定向增发；（四）2010年-2012年期间公司未进行

重大非主营投资活动。

表表表表2222 公司项目结算预估公司项目结算预估公司项目结算预估公司项目结算预估

单位：万平方米，万元单位：万平方米，万元单位：万平方米，万元单位：万平方米，万元

数据来源：公司公告 英大证券

表表表表 3333 公司公司公司公司RNAVRNAVRNAVRNAV测算及敏感性分析测算及敏感性分析测算及敏感性分析测算及敏感性分析

单位：万平方米，元单位：万平方米，元单位：万平方米，元单位：万平方米，元////平方米，亿元平方米，亿元平方米，亿元平方米，亿元

数据来源：公司公告 英大证券

项目项目项目项目 建筑面积建筑面积建筑面积建筑面积
销售均价销售均价销售均价销售均价

（元（元（元（元////平 ）平 ）平 ）平 ）

结算面积结算面积结算面积结算面积 结算收入结算收入结算收入结算收入

2010201020102010 2011201120112011 2012201220122012 2010201020102010 2011201120112011 2012201220122012

格力广场一期格力广场一期格力广场一期格力广场一期AAAA区区区区 18.38 15000 13 1 0 195000 15000 0

格力广场一期格力广场一期格力广场一期格力广场一期BBBB区区区区 16 14000 0 5 5 0 70000 70000

格力广场一期格力广场一期格力广场一期格力广场一期CCCC区区区区 1.44 15000 0 0 0 0 0 0

格力广场二期格力广场二期格力广场二期格力广场二期 17 15000 0 0 5 0 0 75000

格力香樟格力香樟格力香樟格力香樟 13.73 13000 0 11 2 0 143000 26000

格力海岸格力海岸格力海岸格力海岸 89.39 20000 0 0 10 0 0 200000

合计合计合计合计 155.94155.94155.94155.94 13131313 17171717 22222222 195000195000195000195000 228000228000228000228000 371000371000371000371000

建筑面积建筑面积建筑面积建筑面积 楼面地价楼面地价楼面地价楼面地价 销售均价销售均价销售均价销售均价
权益净利润及敏感性分析权益净利润及敏感性分析权益净利润及敏感性分析权益净利润及敏感性分析

房价变动

-20%

房价变动

-15%

房价变动

-10%
0%

房价变动

10%

房价变动

15%

房价变动

20%

格力广场一期格力广场一期格力广场一期格力广场一期AAAA区区区区 18.38 2696 15000 3.87 4.42 4.97 6.07 7.18 7.73 8.28

格力广场一期格力广场一期格力广场一期格力广场一期BBBB区区区区 16 2696 14000 2.85 3.30 3.75 4.65 5.54 5.99 6.44

格力广场一期格力广场一期格力广场一期格力广场一期CCCC区区区区 1.44 2570 15000 0.32 0.36 0.41 0.49 0.58 0.62 0.67

格力广场二期格力广场二期格力广场二期格力广场二期 17 1045 15000 6.38 6.89 7.40 8.42 9.44 9.95 10.46

格力香樟格力香樟格力香樟格力香樟 13.73 2017 13000 2.94 3.30 3.66 4.37 5.08 5.44 5.80

格力海岸格力海岸格力海岸格力海岸 89.39 7400 20000 19.67 25.03 30.39 41.12 51.85 57.21 62.57

账面净资产账面净资产账面净资产账面净资产 17.20

总股本总股本总股本总股本 5.78

RNAVRNAVRNAVRNAV 9.219.219.219.21 10.4710.4710.4710.47 11.7311.7311.7311.73 14.2414.2414.2414.24 16.7616.7616.7616.76 18.0218.0218.0218.02 19.2819.2819.2819.28
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资金面上，公司资金压力较小。一季度末，公司账面货币资金 11.23亿元，预收账

款 7.7亿元，经营活动流入现金 12.68亿元。目前，格力海岸项目的土地款已缴纳

过半，公司主要面临开发资金需求的压力，集团的资金支持和向合作银行借款融

资可基本满足其需求。8月，公司公告由于获得了格力集团财务公司提供的授信额

度，计划向集团申请不超过 24亿元借款额度。另外，公司还已经向中国证监会上

报定向增发材料，计划融资不超过 16亿元。

五、风险提示

目前，公司具备良好的投资价值，但仍需注意以下投资风险：

（一）政府对房地产市场调控并未松口，后续调控新政的出台以及严格执行前期

已出台相关政策的信息仍将为房地产行业投资的不定时炸弹。

（二）在房地产宏观调控政策的影响下，市场观望气氛较重，房地产销售面临巨

大压力。房价不降，则商品房销售量无法提升；房价下降，则商品房销售额增速

降低。如果市场观望态度持续时间较长，则公司可能面临销售不畅、回款不顺、

开发资金缺乏的问题，将对公司未来发展有不良影响。

（三）项目分布区域过于集中，受单一地区房地产市场影响较大。公司项目全部

在珠海地区，如果该地区房地产市场出现波动，公司业务将随之波动。
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数据来源：WIND 英大证券

财务和估值数据摘要

单位:百万元 2009A2009A2009A2009A 2010E2010E2010E2010E 2011E2011E2011E2011E 2012E2012E2012E2012E

营业收入 512.96 1,950.00 2,280.00 3,710.00

归属母公司股东净利润 235.17 290.68 448.49 725.95

每股收益(EPS) 0.407 0.503 0.776 1.257

每股经营现金流 （1.583） （8.27） 10.61 （15.66）

销售净利率 45.85% 14.91% 19.67% 19.57%

净利润增长率 154.35% 23.61% 54.29% 61.86%

净资产收益率(ROE) 14.17% 14.91% 18.70% 15.37%

资产负债率 67.89% 82.34% 73.71% 73.54%

市盈率(P/E) 24.95 20.19 13.08 8.08

市净率(P/B) 3.54 3.01 2.45 1.24

报表预测

资产负债表 2009A2009A2009A2009A 2010E2010E2010E2010E 2011E2011E2011E2011E 2012E2012E2012E2012E
货币资金 906 19 3697 37
预付款项 76 345 202 540
存货 3360 9802 4319 16292
其他流动资产 0 0 0 0
长期股权投资 0 0 0 0
投资性房地产 0 0 0 0
固定资产和在建工程 19 18 15 12
无形资产和开发支出 0 0 0 0
其他非流动资产 0 0 0 0
资产总计 5167 11043 9122 17852
短期借款 0 0 0 0
预收款项 420 999 1401 2609
长期借款 1193 2093 2993 3293
长期应付款 364 364 364 364
负债合计 3508 9093 6724 13128
股本 578 578 578 778
资本公积 110 110 110 1510
留存收益 972 1262 1711 2437
归属母公司股东权益 1659 1950 2398 4724
少数股东权益 0 0 0 0
股东权益合计 1659 1950 2398 4724
负债和股东权益合计 5167 11043 9122 17852

现金流量表 2009A2009A2009A2009A 2010E2010E2010E2010E 2011E2011E2011E2011E 2012E2012E2012E2012E
经营性现金净流量 -914 -4779 6128 -9043
投资性现金净流量 267 0 0 0
筹资性现金净流量 1358 3893 -2450 5383
现金流量净额 906 20 3697 37

利润表 2009A2009A2009A2009A 2010E2010E2010E2010E 2011E2011E2011E2011E 2012E2012E2012E2012E
营业收入 513 1950 2280 3710

减: 营业成本 319 1053 1094 1855
营业税金及附加 61 195 228 371
销售费用 28 78 91 148
管理费用 20 68 80 130
财务费用 14 168 189 238
资产减值损失 0 0 0 0

加: 投资收益 0 0 0 0
公允价值变动损益 0 0 0 0
其他经营损益 0 0 0 0

营业利润 17 388 598 968
加: 其他非经营损益 0 0 0 0

利润总额 17 388 598 968
减: 所得税 4 97 149 242

净利润 13 291 448 726
减: 少数股东损益 0 0 0 0

归属母公司股东净利润 235 291 448 726

数据来源：WIND 英大证券
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行业评级

强于大市 行业基本面向好，预计未来6个月内，行业指数将跑赢沪深300指数

同步大市 行业基本面稳定，预计未来6个月内，行业指数将跟随沪深300指数

弱于大市 行业基本面向淡，预计未来6个月内，行业指数将跑输沪深300指数

公司评级

买入 预计未来6个月内，股价涨幅为15%以上

增持 预计未来6个月内，股价涨幅为5-15%之间

中性 预计未来6个月内，股价变动幅度介于± 5%之间

回避 预计未来6个月内，股价跌幅为10%以上

评级说明：

1.投资建议的比较标准

投资评级分为股票评级和行业评级。

以报告发布后的 6个月内的市场表现为比较标准，报告发布尔日后的 6个月内的公司股价（或者行业指数）的涨跌幅相对同期

的沪深300指数的涨跌幅为基准；

2.投资建议的评级标准

报告发布尔日后的 6个月内的公司股价（或者行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨跌幅为基准


