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基础数据 
总股本（百万股） 1434
流通 A 股（百万股） 1280
流通 B 股（百万股） 0.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 14822
 

相关研究  
 

 公司是一个致力于二三线城市甚至更低一级城市区域发展的公司，2009 年，

我国十大重点城市商品住宅成交面积和金额占全国成交数的 17%和 36%，

二三线甚至三四线城市未来将成为我国商品住宅成交的主力区域。从我国

经济发展趋势和国家政策导向来看，受到二三线城市城市化率的推进和住

宅品质提升的需求，未来公司布局的重点区域将会同时面临量和价的双重

提升机遇。 

 从纵向和横向两个维度分析公司未来的成长空间我们认为公司的高估值仍

然可以维持，首先，仅就目前公司布局的 15 个城市而言，未来 5 年公司通

过市场占有率的提升（从目前的 2.6%提高到 10.6%），潜在销量增幅可达

到 395%，其次从横向上看，公司目前定位的目标城市在我国城市群中分布

最广，人口数在 50-100 万之间的城市有 110 个，人均 GDP 在 10000-20000
元间的城市有 76 个，公司目前已进入的城市为 15 个，未来可选择进入的

城市仍有 3 倍以上空间，随着城市化的提升和居民收入水平的提高，我们

也不排除公司在发展壮大后往更高一级城市进军的可能，在扩张道路上走

出一条“农村包围城市”的道路。 

 公司目前拥有未结权益建面1427.5万平米，其中33%分布在河北各地，24%
分布在沈阳，31%分布在江苏，按 10 年新开工 297 万平米计算，公司目前

储备量足够支撑 4 年以上的发展。公司项目储备重点分布的三大区域 GDP
总量在全国均属于前十强，几大重点储备区域的城市化率分布呈阶梯状，

整体来看都有较大增长空间，且处于城市化加速阶段。 

 公司费用管理能力突出，10 年半年报三费为 4.12%，而毛利水平则保持在

较为合理的 30%左右，公司出众的费用控制能力一方面得益于公司对建筑

承包过程中费用细节的深刻理解并完善采购流程，严防过程中不必要费用

支出，另一方面由于项目所在城市普遍不太需要营销宣传和代理销售，公

司可在销售环节节省广告营销和代理销售费用支出。 

 预计公司今明两年 EPS 为 0.61 元，0.85 元，对应 PE 为 18X，13X，考虑

到公司潜在发展空间巨大，本身已进入加速扩张阶段，未来成长空间可期，

首次给予增持评级。 
最近52周与沪深300对比股份走势图
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经营预测与估值 2009A 2010H1 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 3289.0 2858.1 6660  8372 10566 

(+/-%) 62.1 102.4 102.5 25.7 26.2

归属母公司净利润(百万元) 609.5 400.6 872  1222 1653 

(+/-%)  64.4 60.9 43.0 40.2 35.3

EPS(元) 0.43 0.28 0.61  0.85 1.15 

P/E(倍) 27.2 41.4 17.7  12.7 9.4  
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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公司基本情况 

公司成立于 1996 年是一家主要在中等城市进行普通商品住宅开发的跨地区房地产开

发企业，已在河北的廊坊、沧州，安徽的蚌埠，江苏的南京六合、徐州等多个中等城

市开展了房地产开发业务。公司 07 年发行 7000 万股上市。 

图 1 公司股权结构 

耿建民

荣盛控股股份有
限公司

荣盛建设工程有
限公司

荣盛房地产开发
股份有限公司

59.68%

20%
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资料来源：公司 09 年年报，华泰联合研究所 

 

三四线城市开发龙头，重点布局区域面临量价双重提升空间 

公司是一个致力于二三线城市甚至更低一级城市区域发展的公司，2009 年，我国全

国共成交商品住宅 80400 万平米，36763 亿元，而十大重点城市 09 年商品住宅成交

面积和金额占全国成交数的 17%和 36%，二三线甚至三四线城市未来将成为我国商

品住宅成交的主力区域。从我国经济发展趋势和国家政策导向来看，未来公司布局的

重点区域将会同时面临量和价的双重提升机遇。一方面，由于城市化的推进，二三线

城市将成为吸纳新增农转非人口的重点区域，需求的提升将会带来量的释放，另一方

面，随着成交量的放大和需求质量的提升将会推动二三线城市房屋户型和小区环境等

软性设计的提高，而这将带来品质推动的价格提升，公司在这个过程中由于具备长期

多层次城市需求的开发经验将能够更敏锐和迅速地捕捉市场需求变化讯息，从而更广

泛地介入到价格提升的收益中。 
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表 1 三四线城市商品住宅成交空间更大 
 成交面积(万 M²) 成交金额(亿元) 

成都 2827 1442 

北京 2037 2921 

上海 1880 2958 

天津 1330 986 

南京 1180 888 

广州 1123 1061 

杭州 648 940 

深圳 637 984 

西安 1260 621 

武汉 1061 584 

十大城市 09年合计 13982 13385 

全国 09 年住宅销售 80400 36763

十大城市成交占比 17% 36%

资料来源：国家统计局，华泰联合研究所 

 

图 2 公司重点储备区域面临城市化率提升空间 
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资料来源：公司 09 年年报，华泰联合研究所 

 

潜在成长空间仍然巨大，高估值可持续 

纵向成长空间未完全释放，未来 5 年销量潜在增幅可达 395% 

公司近两年销量呈现爆发式增长，也使得公司在资本市场上估值相对其他开发类公司

显得更高，未来公司在三四线城市的潜在销量空间是否能继续支持公司保持高速增长

的态势是市场比较关心的问题，根据我们对公司目前重点布局的 12 个城市年成交量

和公司储备情况的分析，我们认为仅就目前公司布局的城市而言，未来 5 年公司通过

市场占有率的提升（从目前的 2.6%提高到 10.6%），潜在销量增幅可达到 395%，市
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场纵向的成长空间仍然是巨大的，而我们认为公司在这 12 个城市中整体市场占有率

提升到 10%左右是有可能的，一方面在于目前并没有出现一个可以在所有布局城市中

与公司进行竞争的对手，公司在这些布局城市中的规模和品牌优势明显，另一方面，

公司在部分先期运作的城市中如廊坊和聊城市场占有率已经达到 15%和 25%，充分

证明公司是有能力经过深耕细作实现当地市场领导者的地位。 

表 2 公司重点布局城市储备去化比和市场占有率情况（万平米） 
城市 商品住宅成交面积（08 年） 公司储备建面 存货去化比（年）

石家庄 326.4 43.1 7.6 
唐山 291.9 159 1.8 
邯郸 143.9 87.1 1.7 
沧州 170.6 65.4 2.6 
廊坊 413.2 130.9 3.2 
沈阳 1,307.2 273.2 4.8 
南京 655.3 333.1 2.0 
徐州 267.9 53.2 5.0 
常州 425.5 11.3 37.7 
蚌埠 115.1 92.9 1.2 
聊城 132.0 63.8 2.1 
湛江 65.4 12 5.5 
长沙 767.0 20.4 37.6 
临沂 352.0 12 29.3 
合计 5,433.3 1357.4 4.0 
公司 08 年销售面积 54.3  
08 年公司整体市场占有率 1.0%  

公司 09 年销售面积 143.1  

09 年公司整体市场占有率* 2.6%  

资料来源：CEIC，华泰联合研究所；注：*由于缺乏 12 市 09 年市场成交数据，为以 08 年整体市场成交数据为基数计算

 

表 3 公司销售成长空间敏感性测算（万平） 
  市场整体成交量（按 5%年增长率测算） 
  2010 年 2011 年 2012 年 2013 年 2014 年

  5,990.2 6,289.7 6,604.2 6,934.4 7,281.2
2.60% 155.7 163.5 171.7 180.3 189.3
3.60% 215.6 226.4 237.8 249.6 262.1
4.60% 275.6 289.3 303.8 319.0 334.9
5.60% 335.5 352.2 369.8 388.3 407.7
6.60% 395.4 415.1 435.9 457.7 480.6
7.60% 455.3 478.0 501.9 527.0 553.4
8.60% 515.2 540.9 568.0 596.4 626.2

市
场
占
有
率 

9.60% 575.1 603.8 634.0 665.7 699.0
 10.60% 635.0 666.7 700.0 735.1 771.8

资料来源：华泰联合研究所 
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横向拓展具备 3 倍以上增长空间 

公司在横向上的成长空间来自可进入城市的拓展，从目前的已进入城市看，公司的目

标城市人口数在 50-100 万之间，人均 GDP 在 10000-20000 元间，在这个范围内，

我国城市数分布最广，人口数在 50-100 万之间的城市有 110 个，人均 GDP 在

10000-20000 元间的城市有 76 个，公司目前已进入的城市为 15 个，未来可选择进

入的城市仍有 3 倍以上空间，随着城市化的提升和居民收入水平的提高，我们也不排

除公司在发展壮大后往更高一级城市进军的可能，在扩张道路上走出一条“农村包围

城市”的道路。 

 

图 3 公司可选择进入城市分布广泛 
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数据来源：国家统计局，华泰联合研究所  

 

 

管理半径和人力资源储备待突破，“先纵后横”是扩张的较优路径 

总体而言我们认为相较于纵向空间上的成长性，公司横向拓展的空间更大，但难度主

要来自于公司管控能力和人力资源的配备，公司目前管理人员 189 人，扣除高层后有

177 人，平均每个项目 4.5 人，按每个项目 2-3 个高级管理人员的配备来说公司目前

的管理人员储备尚有余地，但若要实现规模的翻倍扩张，公司目前的人力储备仍显不

足。在目前的人员配备水平下选择在原有城市上做纵向拓展更有利于现有团队的稳定

以及开发、销售理念的有机接续，同一个领导团队对本区域持续开展的把控能力更强，

扩展规模的边际成本更小，而横向的扩张则需要公司培养更多稳定忠诚的精英团队，

再次提升公司的管理半径。我们认为现阶段公司最好的选择仍然是先对纵向成长空间

进行深耕发展，一方面可保障已有优势经验的延续，另一方面可在纵向拓展过程中培

养积蓄人才力量，为下一步的横向扩张做充分准备，减少扩张的失败成本。 
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表 4 公司人力资源储备情况 
专业构成 学历构成 

 专业    人数   比例（%）   学历    人数   比例（%）  

 管理人员   189 22.88%  硕士   22 2.66% 

 专业人员   201 24.33%  本科   336 40.68% 

 技术人员   186 22.52%  大专   296 35.83% 

 市场人员   122 14.77%  大专以下   172 20.82% 

 操作人员   132 15.98%       

资料来源：公司 09 年年报，华泰联合研究所 

 

储备呈“三足鼎立”之势，兼顾稳健与成长 

公司目前拥有未结权益建面 1427.5 万平米，其中 33%分布在河北各地，24%分布在

沈阳，31%分布在江苏，土地储备呈现“三足鼎立”之势。按 10 年新开工 297 万平

米计算，公司目前储备量足够支撑 4 年以上的发展。公司项目储备重点分布的三大区

域 GDP 总量在全国均属于前十强，几大重点储备区域的城市化率分布呈阶梯状，辽

宁、江苏两省目前已超过 50%，而山东、河北两省则低于 50%，整体来看都有较大

增长空间，且处于城市化加速阶段。从目前的储备分布情况看，河北和江苏作为和公

司历史渊源最深的两个省份合计占公司储备总量达 59%，继续保持公司持续发展的根

基作用，也成为公司全国扩张的源动力。公司在原有优势区域的持续深耕发展为公司

提供了稳健扩张的基础，而新优势区域如沈阳的扩张则可为公司提供积极成长性。 

 

图 4 公司土地储备呈三足鼎立之势 
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30.5%
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资料来源：公司 09 年年报，华泰联合研究所 
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表 5 公司项目储备情况 
项目 权益 建筑面积 未结权益建面 毛利率 结算均价

廊坊盛远江南水郡 100% 18.0 15.8 34% 5599 

廊坊阳光逸墅 100% 17.0 17.0 29% 5667 

廊坊晓·廊坊-盛景 100% 22.7 22.7 42% 6614 

廊坊豪邸·坊项目 100% 12.0 12.0 38% 6496 

廊坊香河香城郦舍项目   100% 30.0 30.0 44% 4627 

廊坊恒盛塞纳荣府 100% 33.0 33.0 56% 10191 

廊坊君兰苑 100% 17.6 0.4 38% 4000 

南京阿尔卡迪亚 100% 70.0 25.9 17% 3484 

南京盛棠苑 100% 18.7 4.3 40% 4464 

南京龙湖半岛 100% 227.0 227.0 43% 4627 

南京 NO2009G76 地块（八街区） 70% 16.0 11.2 14% 4707 

常州恐龙园 B地块 100% 11.3 11.3 16% 4945 

沧州文景苑 100% 12.0 12.0 24% 3678 

沧州兰亭苑 100% 12.0 12.0 25% 3709 

沧州阿尔卡迪亚 100% 44.8 40.3 35% 3901 

沧州 CTP-1004 地块 100% 1.0 1.0 23% 3954 

蚌埠阿尔卡迪亚 100% 76.0 15.2 30% 4013 

蚌埠香堤荣府 100% 20.4 20.4 32% 5001 

蚌埠南山俪都 100% 57.3 57.3 26% 4119 

徐州阿尔卡迪亚 100% 43.0 18.1 38% 5060 

徐州九里峰景 100% 26.1 26.1 29% 5199 

徐州 2010-20 地块 60% 9.0 5.4 31% 15075 

邳州文景苑 100% 26.1 6.5 24% 2366 

邳州迎宾馆 100% 92.5 92.5 47% 3161 

石家庄阿尔卡迪亚 100% 64.4 43.1 31% 6793 

邯郸阿尔卡迪亚 100% 61.1 61.1 30% 3699 

邯郸锦绣花苑 100% 26.0 26.0 23% 4664 

沈阳香提澜山 100% 29.1 29.1 33% 3585 

沈阳东湖项目 100% 139.4 139.4 43% 5667 

沈阳幸福大道 100% 33.2 33.2 28% 3700 

沈阳阿尔卡迪亚 100% 99.1 99.1 17% 3300 

沈阳爱家俪都 100% 23.0 23.0 44% 6060 

沈阳 158 经开地块 100% 9.3 9.3 18% 3300 

聊城阿尔卡迪亚 100% 46.9 33.8 33% 3617 

聊城西湖馨苑 100% 30.0 30.0 37% 3228 

湛江南亚俪都 100% 12.0 12.0 15% 2500 

临沂 2010-099 地块 79% 12.0 9.5 19% 3000 

长沙财智广场 90% 20.4 18.4 15% 2057 

唐山丰南区地块 90% 159.0 143.1 59% 6621 

合计 1678.5 1427.5  

资料来源：公司公告，公司调研，华泰联合研究所 
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图 5 公司重点布局省份经济实力排名较强 
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资料来源：公司 09 年年报，华泰联合研究所 

 

 

图 6 南京房地产市场走势 
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资料来源：南京市房管局，华泰联合研究所 
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图 7 沈阳房地产市场走势 
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资料来源：沈阳市房管局，华泰联合研究所 

 

开发提速，进入高成长通道 

公司 09 年实际完成新开工面积 195 万平米，比 08 年增长 148%，10 年计划新开工

275.5 万平米，比 09 年仍旧环比增加 41.4%，公司从 09 年开始进入加速开发的通道，

从结算周期上看将会从明年开始进入业绩贡献期。开发的提速揭开了公司高成长的序

幕，公司在二三线城市扩张的步伐将逐步扩大，随着销售推动开发持续增长的良性循

环的继续，一个立足于二三四线城市的新高周转龙头将逐步成型，公司的未来是可以

值得期待的。 

 

图 8 公司新开工进入加速通道 
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资料来源：公司 09 年年报，华泰联合研究所 
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销售情况优异，业绩保障性高 

公司近年大幅提升新开工量得到了销售回款的有力保障，09 年销售面积和金额分别

同比 08 年增长 163.4%和 188.2%，10 年半年度完成销售面积 69.5 万平米，为 09
年全年数的 49%，完成销售收入 34.09 亿元，为 09 年全年数的 56%。销售的提速充

分说明公司对自有区域和项目的加速开发是有充分准备的，规模的提升不是头脑发热

的一时决定，而是管理半径扩展和开发销售经验累积到一定阶段的自由落体。从公司

目前销售和开发速度的匹配程度上看，未来进入增长快车道是有保障的。 

 

图 9 公司新开工进入加速通道 
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资料来源：公司 09 年年报，华泰联合研究所 

 

建筑工程起家，费用控制能力突出 

公司作为主要运作于北方二三线城市的周转型开发企业，目前发展的区域和项目规模

对管理能力要求相对较高，建筑工程起家的背景使得公司在成本费用控制上显得十分

出众，另一方面经过几年的全国化发展，公司管理半径得到一定程度的提升，项目运

作和成本管理能力都得到了很好的检验，与主流开发企业和同规模开发商相比，公司

的三费水平处于较低位置（10 年半年报为 4.12%），而毛利水平则保持在较为合理的

30%左右，即使与许多运作与一线城市的开发企业相比公司的毛利水平都不逊色。公

司出众的费用控制能力一方面得益于公司对建筑承包过程中费用细节的深刻理解并

完善采购流程，严防过程中不必要费用支出，另一方面由于项目所在城市普遍不太需

要营销宣传和代理销售，公司可在销售环节节省广告营销和代理销售费用支出。 
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图 10 公司费用控制能力较强 
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资料来源：各公司 10 年半年报，华泰联合研究所 

 

图 11 公司销售毛利率可以得到保障 
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资料来源：各公司 10 年半年报，华泰联合研究所 

快人一步的开发速度保证盈利水平和现金周转 

公司市政工程建筑承包起家的背景使其具备了长期的建筑工程管理经验，这项优势带

来的好处不仅表现在费用控制上，还表现在公司的建筑工程的速度和质量上，公司高

层住宅一般 7-9 月即可封顶，由于项目所处区域预售条件宽松，公司工程进度也快于

其他开发企业，因此公司实现销售回款的速度上要比竞争对手有优势，由于公司民企

的背景和布局二三线城市的战略特点，高周转能力是保证盈利水平和现金流充裕的必

备条件，目前来看，公司长期的建筑工程承包经营和在全国采取的大盘复制战略可以

充分满足高周转的需求。 
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股权激励推动业绩释放力度加大 

公司 10 年 7 月份公布了为期 5 年的股权激励计划，行权价格确定为 11.99 元，行权

条件为公司 09-12 年扣除非经常性损益的净利润增长率分别不低于 35%，每年加权平

均净资产收益率不低于 15%。这项股权激励计划的提出一方面可以帮助解决公司在加

速扩张过程中中高层管理人员团队稳定问题，另一方面，每年 35%的净利润增长率也

充分显示了公司管理层对未来三年的业绩信心。 

 

估值与投资建议 

预计公司今明两年 EPS 为 0.61 元，0.85 元，对应 PE 为 18X，13X，考虑到公司潜

在发展空间巨大，本身已进入加速扩张阶段，未来成长空间可期，首次给予增持评级。 
 

风险提示 

 公司属民营企业在扩张过程中不可避免的将遇到资金瓶颈，房地产调控对地产股

融资渠道的收紧以及银行信贷利率的提升都可能对公司高周转的运营模式带来

冲击； 

 公司高级管理和项目经营人才未来可能遭遇大型全国性企业的挖角而被迫加入

薪资竞争，管理成本的提高将影响公司整体盈利水平； 

 房地产调控的持续将对公司整体市场经营情况产生负面影响。 
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附：公司重点项目介绍 

香河香城郦舍 

项目位于河北香河新华大街和五一路交口，占地 150 亩，由 14 栋高层和 2 栋酒店式

公寓组成。项目 10 年 7 月开盘，首批销售户型为 36 平方米一居、80 平方米两居、

117 平方米三居，均价 4800 元/平方米，总价 17 万/套起，2011 年底交房。 

 

图 12 香河香城郦舍效果图 

资料来源：搜房网，华泰联合研究所 

 

 

廊坊豪邸坊 

豪坻坊项目位于廊坊市银河南路与光明西道交口，项目占地 90 亩，总建筑面积 12 万

平米，由 13 栋住宅楼和 2 栋酒店式公寓构成，项目分 2 期开发。10 年 5 月开盘推售

1 期约 500 套，已完成销售 60%，均价 6400 元/平米，下半年将推出 2 期。预计 2011
年底交房。 
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图 13 廊坊豪邸坊效果图 

资料来源：摄于 2010 年 8 月 10 日，华泰联合研究所 

 
廊坊阳光逸墅 

阳光逸墅项目位于廊坊市南侧，小区南侧紧邻南外环路，北靠瑞丰道，西接规划路，

东临建设南路。小区占地 112 亩，总建筑面积 17 万平米，共 13 栋住宅楼，项目分 2
期开发。10 年 5 月开盘推售一期 7 栋楼，目前已售 60%，均价 6000 元左右，2011
年底交房。 

 

图 14 廊坊阳光逸墅效果图 

资料来源：搜房网，华泰联合研究所 
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南京龙湖半岛 

荣盛龙湖半岛位于六合经济开发区龙池湖畔华欧大道1号，总建筑面积227万平方米，

10 年 7 月开盘销售项目 5 期，销售均价 4600 元/平米，目前推售项目整体销售率为

47%。 

图 15 南京龙湖半岛效果图 

资料来源：搜房网，华泰联合研究所 
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盈利预测表                                                   

资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

资产负债表 利润表

2009 2010E 2011E 2012E 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 12949 15778 18335 20384 营业收入 3289 6660 8372 10566
  现金 1922 2179 3649 4518 营业成本 2120 4655 5679 6923
  应收账款 21 7 7 7 营业税金及附加 227 266 335 423
  其他应收款 252 970 970 970 营业费用 47 313 393 497
  预付账款 1864 1757 1757 1757 管理费用 85 166 209 264
  存货 8493 10617 11678 12846 财务费用 4 107 142 190
  其他流动资产 397 249 274 286 资产减值损失 9 4 0 0
非流动资产 703 773 743 709 公允价值变动收益 0 0 0 0
  长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0
  固定资产 229 329 363 365 营业利润 796 1148 1614 2271
  无形资产 162 160 157 154 营业外收入 17 18 18 18
  其他非流动资产 312 284 222 190 营业外支出 2 2 2 2
资产总计 13652 16551 19078 21094 利润总额 811 1164 1630 2287
流动负债 6776 7936 8870 9370 所得税 201 291 407 572
  短期借款 237 317 817 817 净利润 609 873 1222 1715
  应付账款 1028 1028 1028 1028 少数股东损益 -0 3 1 62
  其他流动负债 5511 6591 7025 7525 归属母公司净利润 610 872 1222 1653
非流动负债 3011 3965 4482 4490 EBITDA 820 1279 1785 2493
  长期借款 2529 3863 4363 4363 EPS（元） 0.68 0.61 0.85 1.15
  其他非流动负债 482 102 119 127
负债合计 9787 11901 13352 13860 主要财务比率

 少数股东权益 81 83 84 146 2009 2010E 2011E 2012E
  股本 896 1434 1434 1434 成长能力

  资本公积 1680 1321 1321 1321 营业收入 62.1% 102.5% 25.7% 26.2%
  留存收益 1209 1812 2886 4333 营业利润 59.9% 44.3% 40.5% 40.7%
归属母公司股东权益 3784 4566 5641 7087 归属于母公司净利润 64.4% 43.0% 40.2% 35.3%
负债和股东权益 13652 16551 19078 21094 获利能力

毛利率(%) 35.5% 30.1% 32.2% 34.5%
现金流量表 净利率(%) 18.5% 13.1% 14.6% 15.6%

2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 16.1% 19.1% 21.7% 23.3%
经营活动现金流 258 -958 761 1268 ROIC(%) 10.8% 12.6% 16.2% 21.1%
  净利润 609 873 1222 1715 偿债能力

  折旧摊销 20 24 30 33 资产负债率(%) 71.7% 71.9% 70.0% 65.7%
  财务费用 4 107 142 190 净负债比率(%) 35.11% 40.75% 43.81% 42.20%
  投资损失 -0 0 0 0 流动比率 1.91 1.99 2.07 2.18
营运资金变动 -390 -1867 -650 -678 速动比率 0.66 0.65 0.75 0.80
  其他经营现金流 14 -95 18 9 营运能力

投资活动现金流 -1035 -2 -2 -2 总资产周转率 0.33 0.44 0.47 0.53
  资本支出 237 0 0 0 应收账款周转率 168 446 1047 1321
  长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 2.44 4.53 5.52 6.73
  其他投资现金流 -798 -2 -2 -2 每股指标（元）

筹资活动现金流 2009 1217 711 -397 每股收益(最新摊薄) 0.43 0.61 0.85 1.15
  短期借款 152 80 500 0 薄) 0.18 -0.67 0.53 0.88
  长期借款 1213 1334 500 0 每股净资产(最新摊薄) 2.64 3.19 3.93 4.94
  普通股增加 96 538 0 0 估值比率

  资本公积增加 1071 -358 0 0 P/E 25.35 17.73 12.65 9.35
  其他筹资现金流 -524 -376 -289 -397 P/B 4.08 3.38 2.74 2.18
现金净增加额 1232 257 1470 869 EV/EBITDA 21 13 10 7

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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