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基本数据        2010-08-26 

收盘价（元）        5.34 

市盈率              11.36 

市净率              1.85 

股息率（分红/股价） 1.87% 

每股净资产（元）    2.88 

资产负债率％        65.94% 

总股本（亿股）      9.9322 

流通 A股（亿股）    8.7412 

流通 A股市值（亿元）46.68 

 
一年内股价走势：  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
研究员： 黄鹏 

电话：020-37865150 

EMAIL：huangpeng@wlzq.cn 
报告日期：2010-08-26 
 

房地产行业 评级：谨慎增持 

事件：公司发布2010 年中期报告：上半年，公司实现营业收入

同比增长21.47%；归属于母公司所有者的净利润下降30.46%。结

合调研了解信息进行点评。 

点评： 

 上半年净利润下降主要是结算安排原因，全年业绩应保持增

长。因为公司本期主力结算项目亿城新天地二期为中低端项

目，毛利率水平低于上年同期结算的项目。随着西山华府南

区在四季度的结转，公司的毛利率和净利润水平将会有较大

的提升。 

 公司实施产品聚焦于实惠高端，区域聚焦于环渤海的“双聚

焦”的发展战略。近两年，公司把握时机以较低的成本储备

土地，解决了公司过去土地储备不足的问题。目前公司拥有

土地储备 200 万平方米，可供公司 3-5 年开发。 

 公司财务状况保持稳健。截至上半年底，公司货币资金余额

25.1亿元，比上一个报告期末增长25.83%，增长原因除销售

收入外，还包括银行贷款和信托融资的增加及回晨枫家园和

CBD项目投资本金及资金占用费。公司资产负债率为65.94%，

剔除预收款项23.2亿元后的资产负债率为40.4%。 

 给予谨慎增持评级。预计2010 年至2011 年,公司EPS 分别为

0.48 元、0.60 元，对应PE分别为11倍、9倍，目前估值水平

相对不高。目前公司土地储备充足，经营稳健，因此，其估

值水平应恢复到合理水平。  
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中期每股6分钱，主要是西山华府在四季度才能结转，全年业绩应好于去年 

今年上半年，公司实现营业收入102,830.43 万元，同比增长21.47%。由于本期主力结算的亿城新天地二

期毛利率较低，公司实现营业利润9,801.01 万元，归属于母公司所有者的净利润6,442.40 万元，分别较上年

同期下降40.93%、30.46%。 

上半年公司房地产业务毛利率为 26.17%，同比降低 7.93 个百分点。主要是因为公司本期主力结算项目亿

城新天地二期为中低端项目，毛利率水平低于上年同期结算的项目。公司本年度可结转收入的房地产项目主要

有亿城新天地二期和西山华府南区。随着西山华府南区在四季度的结转，公司的毛利率和净利润水平将会有较

大的提升。 

公司发展战略清晰：实施“双聚焦”的发展战略 

产品聚焦于实惠高端，区域聚焦于环渤海。公司稳健拿地，2009年上半年，公司以底价成交西山公馆用地，

楼面地价只有7000元；2009年中，在北京地价大幅上涨前公司又取得青龙湖项目（楼面价4600元/平米）；接

着，在2009年底和2010年初，公司又相继以较低价格取得了天津南开区红桥广场项目（楼面价4800元/平米）

和秦皇岛度假项目（楼面价不到1000元/平米）。 

目前公司拥有土地储备 200 万平方米，分布于在北京有 83 万平方米，天津 34 万平方米，苏州 25 万平方

米，秦皇岛 56 万平方米。 

未来公司将贯彻“双聚集”战略，继续在大连、秦皇岛及北京等环渤海地区增加土地储备。 

上半年主要数据完成情况 

新开工：西山公馆 10.52 万平方米；竣工：苏州新天地 14 万平方米，由于是在市场低迷时销售，毛利较

低。 

新增土地秦皇岛二期 32 万平方米，成交价款为 3 亿元。 

签约销售情况如下： 

西山华府9.5亿元；苏州新天地三期2.28亿元（截止到6月底，目前已达3亿元），其他尾盘0.88亿元。项

目开发方面，西山公馆项目于4 月开工建设。 

公司资金状况良好 

公司财务状况保持稳健。截至报告期末，公司货币资金余额25.1亿元，比上一个报告期末增长25.83%，增
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长原因除销售收入外，还包括银行贷款和信托融资的增加及回晨枫家园和CBD项目投资本金及资金占用费。公

司资产负债率为65.94%，剔除预收款项23.2亿元后的资产负债率为40.4%。 

下半年计划 

新开工：青龙湖一期、天津红桥广场一期。竣工：西山华府南区。 

下半年销售将“随行就市”，销售的主要楼盘有亿城新天地、西山公馆和天津山水颐园（属公建楼）等。 

主要项目概况 

1）西山华府 

已售 52 亿，住宅基本售完，还剩公建楼，要重新设计，约 10 多万平方米，明年开工期，拟建商业+办公

楼。 

2）西山公馆 

靠近西山华府，中关村软件园内唯一住宅用地，地上建面 8.2 万平方米，楼面地价 7200 元/平方米。2010

年 3 月开工，拟于今年下半年开盘，2011 年 12 月竣工。600 多套，分两期拿来预售证，前期 2/3，二期 1/3，

预计销售均价 3.2 万元。目前已积累了 2000 多个意向客户，有效客户有 100 多个。 

3）青龙湖项目 

位于 6 环出口处，丰台王佐镇，青龙湖郊野休闲社区。地上建面 38 万平方米，容积率 1-1.1，综合地价

4600 元/平方米，实际可能 4800-4900 元/平方米。联排别墅和花园洋房。 

2010 年下半年开工，一期约 10 万平方米。明年下半年销售。 

4）天津红桥广场 

位于红桥区，地上建面 30 万平方米，地价 14.6 亿，4800 元/平方米。其中，公寓住宅 22 万平方米，商业

8 万平方米。明年销售，预计售价在 2 万元左右。 

5）秦皇岛项目 

定位于海滨渡假，京、津、唐高端人士暑期家庭渡假。建面 70 万平方米，3000 亩地，容积率 0.4。规划

建高尔夫球场（1500 亩地）、五星级酒店、别墅院落、观海公寓等，配套有水上娱乐活动设施及帆板基地等。 

今年下半年开工，2012 年销售。 
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盈利预测及评级 

预计2010 年至2012 年,公司EPS 分别为0.48 元、0.60 元，对应PE分别为11倍、9倍，目前估值水平相对

不高。近两年，公司把握时机以较低的成本储备土地，解决了公司过去土地储备不足的问题，因此，其估值水

平应恢复到其合理水平，给予谨慎增持评级。 
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投资评级说明 ： 

 
公司投资评级： 
 

买入 预计6 个月内，股价表现优于市场指数20%以上 

增持 预计6 个月内，股价表现优于市场指数5%-20%之间 

观望 预计6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

卖出 预计6 个月内，股价表现弱于市场指数5%以上 

 
行业投资评级： 
 

看好 报告日后六个月内，行业超越整体市场表现 

中性 报告日后六个月内，行业与整体市场表现基本持平 

看淡 报告日后六个月内，行业弱于整体市场表现 

 
我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示

投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他

需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
 
基准指数 ：沪深 300 指数 
 

免责条款： 
    本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见

仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接

或间接损失概不负责。我公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可

能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归万联证券所有 ，未经书面许可任何机构和个

人不得以任何形式翻版 、复制、刊登。 
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