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基本资料 
上证综合指数 2997.05 

总股本(百万) 993 

流通股本(百万) 993 

流通市值(亿) 57 

EPS（TTM） 0.39 

每股净资产（元） 2.96 

资产负债率 61.1% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

亿城股份 10.04 14.46 6.03 

上证综合指数 14.04 16.37 3.06 
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相关报告 
《亿城股份-年底盈利增长在年底集中释

放》2010-8-28 
《亿城股份-高增长低市值优质房地产公

司》2010-8-4 
 

 

亿城股份 000616 推荐

业绩 4 季度集中体现，财务安全，高增长可期 

公司公布 10 年 1-3 季度报。 

投资要点： 
 因前3季度结算项目主要为苏州新天地等低毛利率项目，前3季EPS0.1元，EPS3.3%，

业绩符合预期。尚余西山华府等高毛利项目 25 亿预收款将集中在 4季度和 11 年上

半年结算。前 3 季营业收入、归属于母公司所有者净利润分别为 11.8 亿元、0.96

亿元，同比下降 66%和 77%。综合毛利率和净利润率分别为 31.5%和 8.2%，较 09 年

下降 5.2 和 4.1 个百分点。 

 销售持续增长可期。受调控影响，北京推迟给高价盘发预售证，24 亿元货量的西山

公馆预售证办理时间被拖延，目前已到办理的最后环节，11 月仍有开盘的希望。11

年 2季度和 3 季度入市的货量超过 45 亿元的青龙湖和红桥项目的开发符合预期。

 财务安全性仍然极佳，无短期偿债压力。公司货币资金充裕 20.4 亿元，较 09 年增

加 4 亿元/增长 2%，长期借款较 09 年增加 2.2 亿元/增长 29%，无 1 年到期借款，

对应于 20 亿元的账面货币资金而言，公司未来拓展新业务的空间较大。公司资产

负债率、扣除预收帐款后的负债率、净负债率分别为 66%、39%和-7%，较 09 年底上

升 4.9、2.2 和 11 个百分点，尽管负债有所上升，但扣除预收帐款后的负债率、净

负债率在业内基本处于最低位。三项费用率 11%，较 09 年上升 7.9 个百分点，随着

4季度大量高毛利产品的结算，公司费用率可望有较大幅度的下降。 

 新进入的战略投资者承诺将支持公司的业务发展，不会对公司管理团队、日常经营

和业务发展方向进行干预，通过股权转让方式不会对股价构成冲击。公司理顺关系

引进财务战略投资者芦清云控股的北京智平投资有限公司，持股 10%的宫晓冬退出。

从本次转让成本来看，每股 3元，但据我们了解被转让的公司海南耀博尚有隐形负

债，实际转让成本为 5 元/股。对于有意退出公司的宫晓冬采取股权转让的方式减

持而不是通过二级市场减持不会对股价有冲击，反而有利于流通股股东。前期在二

级市场减持的二股东所剩流通股份不到 2000 万股，即使继续减持，在当前流动性

充裕的市场也不会对股价构成威胁。 

 我们认为凭借公司“低廉稀缺开发资源+高品质的产品创造力+较好的市场判断力”

等优秀品质，资源储备量足够 5 年结算，公司近 3 年净利润复合增长 40%仍可期，

成为国内高增长的优质房地产公司的潜力仍在。维持 10-12 年 EPS0.59、0.81、1.15

元、RNAV10.25 元的判断，股价 5.5 折交易，投资价值严重低估，6-12 个月合理股

价应 10.3 元，再次推荐。 

风险提示：注意政策调控政策超预期等带来的公司盈利等低于预期等的风险。 

主要财务指标 
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 
营业收入(百万元) 3422 3356 3654 4836 
同比(%) 227% -2% 9% 32% 
归属母公司净利润(百万元) 420 583 808 1141 
同比(%) 57% 38% 39% 41% 
毛利率(%) 36.7% 46.6% 49.9% 55.6% 
ROE(%) 14.3% 17.0% 19.3% 21.8% 
每股收益(元) 0.47 0.59 0.81 1.15 
P/E 13.49 9.75 7.02 4.97 
P/B 1.93 1.65 1.36 1.08 
EV/EBITDA 9 6 4 3 

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
流动资产 7183  7515  9907 10245 营业收入 3422  3356  3654 4836 
  现金 1995  1  998 499 营业成本 2166  1792  1830 2147 

  应收账款 7  8  8 8 营业税金及附加 506  470  438 677 

  其它应收款 502  502  502 502 营业费用 41  134  128 169 

  预付账款 29  29  29 29 管理费用 109  201  73 97 

  存货 4650  6975  8370 9207 财务费用 -41  16  139 227 

  其他 0  0  0 0 资产减值损失 16  7  7 10 

非流动资产 366  1469  3389 5401 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 31  27  29 28 投资净收益 -9  58  61 37 

  固定资产 247  237  226 215 营业利润 615  795  1100 1546 

  无形资产 2  2  2 2 营业外收入 2  5  4 4 

  其他 86  1204  3133 5157 营业外支出 26  20  22 21 

资产总计 7549  8984  13296 15646 利润总额 592  780  1082 1529 

流动负债 3142  4453  7837 9221 所得税 172  199  276 390 

  短期借款 0  1622  4794 5618 净利润 420  583  808 1141 

  应付账款 1863  1678  1827 2418 少数股东损益 -1  -2  -2 -2 

  其他 1279  1153  1216 1184 归属母公司净利润 420  583  808 1141 

非流动负债 1471  1107  1289 1198 EBITDA 590  829  1258 1792 

  长期借款 743  743  743 743 EPS（元） 0.47  0.59  0.81 1.15 

  其他 728  364  546 455      
负债合计 4614  5560  9126 10419 主要财务比率     

 少数股东权益 50  48  46 44 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E
  股本 903  993  993 993 成长能力   
  资本公积 752  662  662 662 营业收入 226.8 -1.9% 8.9% 32.4%

  留存收益 1230  1721  2469 3527 营业利润 100.9 29.1% 38.4% 40.5%

归属母公司股东权益 2885  3376  4124 5182 归属于母公司净利润 56.7% 38.4% 38.8% 41.3%

负债和股东权益 7549  8984  13296 15646 获利能力   

     毛利率 36.7% 46.6% 49.9% 55.6%
现金流量表   单位:百 净利率 12.3% 17.3% 22.1% 23.6%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE 14.3% 17.0% 19.3% 21.8%

经营活动现金流 1663  -2501  -61 971 ROIC 24.5% 15.1% 19.6% 26.5%
  净利润 420  583  808 1141 偿债能力   

  折旧摊销 16  19  19 19 资产负债率 61.1% 61.9% 68.6% 66.6%

  财务费用 -41  16  139 227 净负债比率   

  投资损失 9  -58  -61 -37 流动比率 2.29  1.69  1.26 1.11 

营运资金变动 1183  -3052  -964 -375 速动比率 0.81  0.12  0.20 0.11 

  其它 75  -9  -2 -4 营运能力   

投资活动现金流 1663  -946  -1948 -1970 总资产周转率 0.54  0.41  0.33 0.33 

  资本支出 4  4  4 4 应收账款周转率 253  411  448 593 

  长期投资 5  996  2002 1999 应付账款周转率 7.43  7.41  7.56 8.88 

  其他 1672  54  57 33 每股指标（元）   

筹资活动现金流 69  1452  3007 501 每股收益(最新摊薄) 0.47  0.59  0.81 1.15 

  短期借款 0  1622  3172 825 每股经营现金流(最新摊薄) 1.67  -2.52  -0.06 0.98 

  长期借款 60  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.96  3.45  4.20 5.26 

  普通股增加 301  90  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -301  -90  0 0 P/E 13.49  9.75  7.02 4.97 

  其他 8  -170  -165 -324 P/B 1.93  1.65  1.36 1.08 

现金净增加额 1325  -1995  997 -499 EV/EBITDA 9  6  4 3 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

研究团队简介 

李少明：中投证券房地产行业首席分析师，工商管理硕士，14 年证券研究从业经验。 

主要覆盖公司：万科、保利地产、招商地产、泛海建设、苏宁环球、滨江集团、广宇发展、中华企业、冠城大通、亿城股份、金

融街、世茂股份、首开股份、上实发展、华发股份、大龙地产、沙河地产、胜利股份、香江控股。 
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