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 持有大量优质资源，业绩增长可期 
——亿城股份（000616） 

 摘要： 

公司是一家以房地产开发为主业的公司，房地产开发业务占公司营业收入 98%以
上。公司 2007年在 A股市场成功增发、2009年发行公司债券，增强了公司实力
并优化了资产结构。2010年 10月 26日，芦清云女士控股的北京智平投资有限
公司斥资 3亿元，收购宫晓冬先生持有的海南耀博 50%股权和乾通实业 8%股权。
收购完成后，芦清云女士和侯莹女士成为亿城股份的共同实际控制人。公司也真
正成为一家以职业管理团队经营的开发企业。 

公司土地储备丰富：目前公司所有项目总规划建筑面积为 216万平方米，其中未
开发项目的规划建筑面积为 148.6万平方米（即不包括西山华府和亿城新天地外
的其他项目总数）足够公司未来 3-5年开发。 

公司项目资源优质：公司 2009年以来增加了 5个项目，包括西山公馆、北京丰
台青龙湖、天津红桥广场、秦皇岛黄金假日滨海度假城二期等项目均位置较好、
成本较低。预计这些项目未来可为公司带来约 180亿元的营业收入，极大的增厚
了公司业绩。 

盈利预测：我们预计公司未来三年归属上市公司净利润分别为 4.34 亿元、5.44

和 7.61亿元，对应每股收益 0.44元、0.55元和 0.77元。按照公司当前 5.06元
的股价计算，对应 2010 年、2011 年和 2012 年的市盈率分别为 11.6X，9X 和
6.5X。 

投资建议：公司目前积累了相当一部分优质资源，为公司未来的业绩快速增长奠
定坚实基础。同时，公司更加明确以深耕“环渤海”区域和“消费升级类”产品为重点，
战略意图更加清晰，更容易被市场所理解，但公司的长期发展战略还需要被市场
所检验。公司目前市盈率处于同行业较低水平，给予公司“谨慎推荐”的评级。 

风险提示： 

1、公司定位以“消费升级类”即中高端住宅为主流，并重点布局北京、天津等一线
城市和重点二线城市，在市场环境低迷时容易受到较大冲击。 

2、青龙湖项目需要前期土地整理，项目开发进度存在不确定性。 

独立声明 
作者保证报告所采用的数据均来自合规
渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通
过合理判断并得出结论，力求客观、公正，
结论不受任何第三方的授意、影响，特此
声明。 
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一、公司历史沿革： 
公司原名为大连渤海饭店(集团)股份有限公司、大连亿城集团股份有限公司，由大连渤海
集团有限公司联合大连华信信托投资股份有限公司、大连日兴实业公司发起，以定向募集
方式设立，于 1993年 5月 27日正式注册成立。1996年经中国证监会批准向社会公开发
行股票。从 2001年开始，房地产开发逐步成为公司主营业务。近年来，公司因成功投资
开发了北京万城华府、亿城西山华府、三里屯 3.3等多个知名项目而跻身国内品牌发展商
前列。 

1.1近三年公司大事记 

1、A股增发。2007年 11月，公司在 A股市场成功实施增发方案。本次增发募集资金 12

亿元，扣除发行费用 0.39 亿元后，实际募集资金总额为 11.61 亿元。本次募集资金主要
用于建设西山华府项目和补充流动资金，其中西山华府项目建设拟投入金额 10 亿元，补
充流动资金 1.61亿元。 

2、发行公司债。2009 年 11 月，公司获中国证监会核准，允许发行公司债券，用于偿还
银行借款和补充流动资金。债券为 5 年期固定利率债，票面利率最终确定为 8.5%，最终
募集资金为 7.3亿元。债券还本付息的期限和方式为按年付息、到期一次还本；利息每年
支付一次，最后一期利息随本金一起支付。本次公司债券的起息日为公司债券的发行首日，
即 2009年 11月 4日。 

3、公司实际控制人变动 

截止 2010年 10月 26日，公司近三年来的实际控制人为宫晓冬先生和侯莹女士。宫晓冬
先生与侯莹女士以各占 50%的股份共同控制海南耀博实业投资有限公司，海南耀博实业投
资有限公司以 84%的股份控制乾通科技实业有限公司（公司第一大股东），进而控股亿城
股份。 
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图表 1：公司实际控制人变更前股权结构图 

 

资料来源：公司公告、中邮证券研发部 

2010年 10月 26日，芦清云女士控股的北京智平投资有限公司斥资 3亿元，收购宫晓冬
先生持有的海南耀博 50%股权和乾通实业 8%股权。收购完成后，芦清云女士和侯莹女士
成为亿城股份的共同实际控制人。 

图表 2：公司实际控制人变更后股权结构图 

 

资料来源：公司公告、中邮证券研发部 
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同时，北京智平投资有限公司发表声明称，收购目的是进行长期财务投资，成为亿城股份
的长期战略财务投资者。收购人无意改变亿城股份当前的主营业务、资产、组织结构、公
司章程等；收购人不改变目前的董事会、管理团队及员工聘用，不会向上市公司委派董事。 

宫晓冬先生于2009年4月就已经退出公司管理层，而侯莹女士一直未涉足公司经营管理。
因此本次转让后公司的经营模式未有变化，仍然由张丽萍女士领导的管理团队主持公司的
经营活动。 

1.2公司主营业务构成 

公司的主营业务主要是房地产开发，截止 2010年 6月 30日， 公司房地产业占主营业务
收入比重为 98.42%。同时也涉及物业管理、教育业和酒店业。截止 2010 年 6 月，公司
旗下非房地产业务的公司有：北京亿城物业管理有限公司（主营物业管理，注册资本 500

万元）、大连渤海饭店有限公司（主营业务为住宿、餐饮、房屋出租等，注册资本 9600万
元）、大连王子饭店有限公司（主营业务为餐饮、娱乐、食品加工等，注册资本 6287万元）、
深圳市道勤投资有限公司（主营业务为投资兴办实业、信息咨询服务、计算机软、硬件及
网络技术开发，注册资本 4000万元）。 

图表 3：2010年 6月 30日公司主营业务收入构成 

  经营项目名称 

主营业务收入
(万元) 

占主营业务收
入(%) 

主营业务成本
(万元) 

占主营业务成
本(%) 毛利率(%) 

1 房地产业 101213.7646 98.42 74730.9084 99.72 26.16 

2 

餐饮及物业出
租 1616.6682 1.57 209.727121 0.27 87.02 

3 合计 102830.4328 100 74940.63552 100 27.12 
资料来源：公司公告，中邮证券研发部 

二、公司战略发展 

2.1公司收入集中于北京、天津和苏州 

2007年公司的营业收入主要集中在“环渤海”区域，来自北京和天津两个城市；从 2008年
至今，公司的营业收入主要来自北京和苏州两个城市。 

2007年，北京地区的营业收入主要来自万城华府和亿城天筑两个项目。而 2007年公司 A

股增发成功，为西山华府项目成功融资 10亿元，则为项目建设资金铺平了道路。2008年，
西山华府项目开始为公司贡献收入，2009 年全年该项目营业收入占比更是达到 87.31%，
成为当年结算收入增速达 226.78%立下汗马功劳。 
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同样是 2005 年获得的苏州亿城新天地项目也是从 2008 年开始为公司贡献收入。目前这
两个项目仍有大量资源未结算，将来仍然是公司结算收入的主要来源。 

图表 4：公司结算收入来源分析 

 项目名称   区位  

 规划建筑面
积（万平米）  开发进度  

 报告期结算金
额 （元） 

结算金额占
比 

2007年 

 万城华府   北京   22.6  全部竣工   113,169.79 56.51% 

 亿城天筑   北京   8.36  全部竣工   50,997.74 25.47% 

 亿城山水颐园   天津   11.1  部分竣工   36,083.23 18.02% 

合计       200,250.76   

2008年 

 万城华府   北京  22.6  竣工  29,699.36 30.69% 

 亿城西山华府一期   北京  10.43  竣工  10,936.50 11.30% 

 亿城天筑   北京  8.36  竣工  20,335.16 21.02% 

 亿城新天地一期（6#地块）  苏州  11.62  竣工  35,786.52 36.99% 

合计       96,758   

2009年 

 万城华府   北京  22.6  竣工  12,748.55 3.87% 

 亿城西山华府   北京  37.74  部分竣工  287,851.85 87.31% 

 亿城新天地一期（6#地块）  苏州  11.62  竣工  29,094.02 8.82% 

合计       329,694.42   

2010年
1-6月 

 万城华府   北京  22.6  竣工  4,366.31 4.65% 

 亿城西山华府   北京  37.74  部分竣工  13,930.40 14.83% 

 亿城新天地一期（6#地块）  苏州   11.62  竣工   1,195.01 1.27% 

 亿城新天地二期（7#地块）  苏州   17.06  竣工   74,447.98 79.25% 

合计       93,939.70   
资料来源：公司公告，中邮证券研发部 

2.2公司项目重点布局环渤海地区 

2008 年之前，公司发展的重点为“长三角”和“环渤海”两个区域。公司 2005 年在北京和苏
州各取得一个项目，2007年 12月份与苏州翠城投资顾问有限公司联合拍得苏州胥口地块。 

2008年之后，公司战略发生变化，将重心全部转移至环渤海区域。2009年，公司大力增
加土地储备，分别在北京、天津和三亚获得项目。 2010年 2月，公司又在秦皇岛取得“黄
金假日滨海度假城项目二期项目”，标志着公司向旅游物业更迈进一步，同时显示了公司在
“环渤海”区域重点布局的意图。 
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目前，公司在建、拟建项目中（未剔除公司已结算部分），北京占 41%，秦皇岛占 20%，
天津占 16%，环渤海地区占比达 77%。苏州地区占 22%，三亚地区占 0.73%。 

图表 5：公司项目分布图 

 

资料来源：公司公告，中邮证券研发部 

2.3土地储备曾经是公司的一个难题 

公司 2006~2008年间主要以合作、股权收购的方式增加土地储备。 

1、公司于 2006年 7月 25日与北京晨枫房地产开发有限公司、天津亿通实业投资有限公
司签订了《晨枫家园项目合作开发协议》，约定以合作的方式投资人民币 2 亿元参与晨枫
家园项目的开发； 

2、公司于 2007年 2月 2日与北京晨枫房地产开发有限公司签订关于合作开发 CBD核心
区项目的协议书，以购买合作物业或股权收购方式参与项目开发； 

3、2007年 11月 23日与北京天行九州投资有限公司等三方签订了《股权转让合同》，通
过受让秦皇岛天行九州房地产开发有限公司的股权及债权，取得项目公司所拥有的黄金海
岸滨海区两地块（即黄金假日滨海度假城项目）的相应权益； 

4、公司于 2007年 12月 28日与苏州翠城投资顾问有限公司联合，以 2.52亿元的价格拍
得苏州胥口镇地块。 

但 2008年的金融危机导致公司面临较大的经营风险，最终不得已以终止项目合作、转让
股权投资或退地等方式停止了上述项目的运作，公司收入集中度提高，风险加大。 

北京, 40.93%

天津, 15.83%

秦皇岛, 
20.54%

苏州, 21.97%

三亚, 0.73%
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1、2008年 11月 11日，公司与北京天行九州投资有限公司等交易方签订协议，终止原股
权转让合同，将北京亿城已取得的项目公司 85%的股权及相关债权、天行建公司 51%的
股权按原股权转让合同中的价格全部回售给交易对方（但同时约定以 2550 万元的价格收
购秦皇岛天行九州房地产开发有限公司 51%的股权，为 2010年 2月项目公司在二级市场
取得秦皇岛项目的土地储备打下基础）； 

2、2009 年 9 月 3 日，公司与北京晨枫及项目公司签署《终止协议》，解除三方于 2007

年 2月 2日签署的关于合作进行 CBD核心区项目酒店及相关配套物业建设的《协议书》；
3、2009年 1月 20日，公司与北京晨枫、天津亿通实业投资有限公司签署终止协议，终
止三方关于晨枫家园项目的合作协议； 

4、2009 年 1 月 15 日召开的亿城集团股份有限公司第四届董事会临时会议批准，北京
亿城与苏州翠城签署《协议书》，约定：双方解除关于苏州胥口项目的《联合竞买协议》
及与之相关的一切协议和合作文件（但由于政府不同意退地，目前此项目仍然处于运作当
中）。 

因此，在 2006年到 2008年间，除了以 51%股权的方式入主的秦皇岛项目和争议未解决
的苏州胥口项目外，公司基本上没有新项目土地储备增加，2008 年底公司新可开发项目
（不包括在建项目）达到最低水平，仅剩亿城新天地部分楼座以及秦皇岛项目和苏州胥口
项目（但苏州胥口项目公司欲图退地，实际上不能开发）。因此，2007年至今公司的营业
收入基本来自万成华府、亿城天筑、西山华府和亿城新天地四个项目。公司营业收入集中
在几个地区或项目上，导致公司经营风险加大，价值中枢降低，且公司在西山华府、亿城
新天地之后便会面临无地可开发的境况。 

图表 6：2008年底公司拟开发项目一览 

项目名称  

 预计下期开工
时间  

 预计下期竣工
时间   预计总投资   期初数   期末数  

 亿城新天地 7#   2008.09 2010.05 670,000,000.00 162,382,090.50    

 亿城新天地 8#         123,053,376.00 128,783,759.84 

 秦皇岛项目 1期        221,717,467.40 268,750,130.67 

 苏州胥口项目           102,186,223.50 

合计       507,152,933.90 499,720,114.01 
资料来源：公司公告，中邮证券研发部 
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2.4 公司目前项目储备无忧 

2009年，公司开始大力获取新的土地储备，为公司未来发展奠定坚实基础。2009年 5月，
公司以招拍挂的形式获得西山公馆地块；2009 年 9 月，以收购的方式获得北京青龙湖项
目和三亚的三亚东河项目；2009 年 10 月在天津以挂牌的方式获得天津红桥广场项目；
2010 年 2 月，公司以挂牌方式获得秦皇岛项目二期地块。目前公司所有项目总规划建筑
面积为 216万平方米，其中未开发项目的规划建筑面积为 148.6万平方米（即不包括西山
华府和亿城新天地外的其他项目总数）足够公司未来 3-5年开发。 

图表 7：公司项目储备及土地成本 

日期 地区 项目名称 

占地面
积(万平
米） 容积率 

规划地上
建筑面积
（万平米） 

成交金额
（万元） 

单位楼面
地价（元/

平方米） 备注 

2005/9/15 北京 西山华府 19.85 1.65 32.76 20000 610.50 未包括拆迁补偿 

2005/10/19 苏州 亿城新天地 17.28 2.00 34.6 40000 1156.07   

2007/12/28 苏州 胥口镇项目 10.54 1.33 14 25200 1800.00 

公司拥有 55%

权益 

2009/5/7 北京 西山公馆 4.31 1.92 8.26 59500 7203.39   

2009/9/12 北京 青龙湖项目 34.35 1~1.1 37.79 88240.5 2335.02 收购形式获得 

2009/9/16 三亚 三亚东河项目 2.25 0.7 1.57 7925.8 5043.24 

商服用地，收购
形式获得 

2009/10/30 天津 

天津市红桥区
A、B两地块 

4.51 2.5 11.275       
4.8 4 19.2       

合计   30.475 146000 4790.81   

2010/2/4 秦皇岛 

黄金假日滨海
度假城项目二
期 56 0.58 32.5 30514.83 938.92 

 公司在二级市
场招拍挂取得土
地使用权，拥有
70%权益 

2007/11/28 秦皇岛 

黄金假日滨海
度假城项目一
期 60 0.40 24   拥有 70%权益 

资料来源：公司公告，中邮证券研发部 
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三、公司主要项目一览 

3.1亿城西山公馆 

该地块位于北京市海淀区北五环外，中关村软件园内。距离公司正在开发的西山华府项目
约 2 公里。项目户型为一居 69-72 平米，二居 109-147 平米，三居 131-150 平米。属
于精装修普通住宅。 

图表 8：西山公馆位置图 

资料来源：中邮证券研发部 

图表 9：西山华府价格走势图 

 

资料来源：搜房网，中邮证券研发部 

西山公馆 
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目前项目预计售价 32500元/平方米，土地成本占项目售价的 22%左右。项目可为公司带
来销售收入约 26亿元。 

3.2北京青龙湖项目 

青龙湖项目位于北京市丰台区王佐镇青龙湖郊野休闲社区内，建筑面积 37.79 万平方米。
目前青龙湖项目仍处于一级开发阶段，按照公司公告，2009 年末项目地块一期达到施工
条件，2010年 7月项目整体七通一平完成。另外，公司为后续一级开发将支付 7.07亿元。 

图表 10：青龙湖项目位置 

 

资料来源：中邮证券研发部 

青龙湖项目容积率较低，1~1.1的容积率适合做低密度的高端产品，符合公司确定的聚焦
实惠高端产品的战略方向。项目属于青龙湖郊野休闲社区建设项目的一部分，环境优美，
位置优越，距离规划中的地铁 14 号线较近。目前距离其较近的由北京南宫恒业房地产开
发有限公司开发的南宫景苑项目二手住宅（普通住宅）价格在 13000元左右，本项目产品
类型要高于南宫景苑，因此预计项目售价可达 15000~17000元/平方米。 

公司收购项目价格为 8.8亿元，后续一级开发支出 7.07亿元，折算楼面成本共计约 4205

元/平方米，占项目售价的 26.28%（按 16000元/平方米计算）。项目销售预计可为公司带
来 60.46亿元的收入。 

3.3天津红桥广场项目 

该项目位于天津市红桥区光荣道与勤俭道交口，其四至为：东至勤俭道，南至现状住宅，
西至宏泰公寓，北至光荣道。其中 A 地块土地面积为 45113.6 平方米，土地用途为居住，

青龙湖项

目 

南宫景苑 
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容积率 2.5； B 地块土地面积为 48000 平方米（含居住型公寓用地面积 25600 平方米，
其它为酒店型公寓、商业），容积率为 4.0（居住型公寓容积率为 3.0）。国有建设用地使用
权出让年限为居住（含居住型公寓）70 年、商业金融业（含酒店型公寓）40 年。 

图表 11：天津红桥广场项目位置图 

 

资料来源：中邮证券研发部 

该项目地段较好，距离天津的地铁 1号线勤俭道站 500米，周边配套完善，交通便利。西
临的宏泰公寓二手住宅售价为12000元/平方米左右，预计该项目上市售价至少可达15000

元/平方米。项目土地单位楼面价 4791 元/平方米，占销售收入 32%。该项目预计可为公
司增加 46亿元的销售收入。 

3.4秦皇岛项目 

该项目位于秦皇岛市昌黎县黄金海岸滨海区，地理位置良好。地块北上依次为黄金海岸滨
海区、南戴河滨海区、北戴河滨海区等，向南为翡翠岛国家级海岸保护区。项目所在的秦
皇岛黄金海岸拥有优质的沙滩，大面积绿化，丰富的矿泉及地热资源，具备建设成为中国
北方高端的滨海度假休闲区的潜力。《中国国家地理》将其评为中国十大海滩。 

秦皇岛项目一期地块建筑规划面积 24万平米，二期建筑规划面积 32.5万平米，用途为旅
游度假用地。目前位于秦皇岛市昌黎黄金海岸一纬路与一经路并汇处的澳景蓝湾（高档精
装修公寓）售价 8000元/平方米，预计公司项目未来售价在 8000元/平米以上，土地成本
占项目售价 11.74%（按照二期单位地价成本 939 元/平方米计算），属于毛利率较高的项
目。假设公司项目全部出售，则可为公司增加 45.2亿元的销售收入。 

红桥广

场 
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图表 12：秦皇岛项目位置图 

 

资料来源：中邮证券研发部 

3.5其他项目 

公司目前还有西山华府和亿城新天地的部分楼盘可售。截止 2010 年 6 月 30 日，西山华
府已经结算了北区、东区以及 X2X3楼座。但其余仍有 15亿的投资（成本）未结算。2010

年 6月 30日西山华府项目结算收入 1.4亿元，结算成本 0.72亿元，毛利率为 49%。若按
照同样的毛利率，保守估计未来该项目至少有 30亿元的收入可以结算。 

亿城新天地一期和二期仅剩 0.6亿元的投资未结算，三期按照计划仍然有 5.1亿元的投资
可结算。 2010 年 6 月 30 日亿城新天地 7#地块结算的毛利率为 20%左右，8#地块的结
算毛利率会高于 7#地块，我们预计在 25%左右，因此该地块将给公司带来约 6.8 亿元的
结算收入。 

图表 13：公司在建项目一览 

项目名称  

 期末在建
开工时间  

 预计下批竣工
时间  

 期末在建预计总
投资（元）   期初数(元)   期末数（元）  

 西山华府-其他   2007.12 2010.1 1,500,000,000.00 683,031,670.73 798,493,083.61 

 山水颐园-公建   2007.11 2012.05 330,000,000.00 92,120,060.11 104,555,112.61 

 亿城新天地 8#   2009.08 2011.08 510,000,000.00 146,787,761.48 201,253,751.46 

 北京西山公馆   2010.04 2011.12 1,350,000,000.00   623,282,827.83 

 合计         1,405,336,786.77 1,727,584,775.51 
资料来源：公司公告，中邮证券研发部 

秦皇岛项目 
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四、公司财务状况 

3.1经营业绩波动剧烈 

公司经营业绩波动较大。2005 年和 2008 年公司的营业收入增长率大幅下滑，分别达到
-71.62%和-49.51%。而 2006年和 2009年公司营业收入又大幅增长，幅度达 106.77%和
226.78%。公司项目较少，无法分散风险，因此营业收入受单个项目结算业绩影响较大，
目前公司持有项目仍然比较集中，近期无法规避业绩波动风险。 

而营业利润和净利润由于还受到毛利率和投资收益等因素的影响，波动幅度更为剧烈。 

图表 14：公司营业收入及增长率     图表 15：公司营业利润及增长率 

  

资料来源：公司公告，中邮证券研发部 

图表 16：公司净利润及增长率 

 

 

资料来源：公司公告，中邮证券研发部 
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3.2毛利率逐渐改善 

公司2004~2008年之间毛利率逐渐改善，从2004年的17.18%提高至2008年的42.07%。
2009年公司结算项目多是 2008年末和 2009年初销售，销售价格较低，降低了公司毛利
率。而 2010 年上半年以来，公司结算的项目以苏州的亿城新天地为主，该项目被公司定
位为“民生型”项目，毛利率本身较低。 

公司四季度结算的项目主要以西山华府南区为主，西山华府属于高档型住宅，毛利率可观，
对于公司全年毛利率提升将起到重要的拉动作用。 

横向比较，公司的费用率在开发企业中属于中等靠下水平；纵向分析，费用率有逐年下降
的趋势。公司目前项目较少，且集中在公司深耕的市场内，品牌有一定知名度，费用率得
以控制较好。未来随着公司新开盘项目增多，外地项目增多，公司费用率有向上的压力。 

图表 17：公司毛利率                                        图表 18：公司费用率 

  

资料来源：公司公告，中邮证券研发部 

3.3公司负债状况良好，无偿债压力 

公司目前财务状况稳健，资产负债率为 65.97%，扣掉预收款项的真实资产负债率为
38.67%，与同行相比处于较低水平；速动比率 0.5844，扣除预收款项的真实速动比率为
1.84，可见公司负债中预收款项占了绝大部分，这对于公司短期偿债能力不构成威胁。 

公司目前负债中包含 2009年发行的 5年期公司债券，有助于缓解公司长期偿债压力。 
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图表 19：公司资产负债率及真实资产负债率  图表 20：公司速动比率及真实速动比率 

  

资料来源：公司公告，中邮证券研发部 

五、盈利预测 
公司目前项目储备丰富，可结算资源较多。2010 年主要仍以结算西山华府南区和亿城新
天地两个项目为主，亿城新天地 7#地块和 6#地块目前已经结算完毕，下半年西山华府将
成为主力结算项目。而 2011 年公司将有更多项目可以参与结算，西山公馆和天津红桥广
场项目将增厚公司业绩。 

图表 21：公司项目收入假设表 

单位：亿元 2010E 2011E 2012E 

西山华府 16.9 14.5   

亿城新天地 8 5.6   

西山公馆   10 10.37 

青龙湖项目     10 

天津红桥广场   5 20 

秦皇岛项目     10 

其他项目 1 1 2 

 合计 25.9 36.1 52.37 
资料来源：公司公告，中邮证券研发部 

我们预计公司未来三年归属上市公司净利润分别为 4.34亿元、5.44和 7.61亿元，对应每
股收益 0.44元、0.55元和 0.77元。按照公司当前 5.06元的股价计算，对应 2010年、2011

年和 2012年的市盈率分别为 11.6X，9X和 6.5X。 
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图表 22：公司盈利预测表 

单位：百万元，百
万股 2009A 2010E 2011E 2012E   2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 3,421.70 2,590.00 3,610.00 5,237.00 货币资金 1,995.23 1,890.87  544.50  719.17  

营业成本 2,166.35 1,528.10 2,166.00 3,194.57 交易性金融资产 0.00 38.00  38.00  38.00  

营业税金及附加 505.54 284.90 397.10 523.70 应收及预付款项 538.14 388.50  541.50  785.55  

销售费用 40.51 64.75 108.30 183.30 存货 4,649.80 7,640.50  10,830.00  14,375.57  

管理费用 109.39 90.65 144.40 219.95 流动资产合计 7,183.17 9,957.87  11,954.00  15,918.28  

财务费用 -40.72 46.62 72.20 104.74 长期股权投资 30.64 28.00  28.00  28.00  

资产减值损失 16.38 0.00 0.00 0.00 长期应收款 0.00 0.00  0.00  0.00  

公允价值变动净
收益 -- 0.00 0.00 0.00 

固定资产和在建
工程 247.36 300.00  320.00  330.00  

投资净收益 -8.98 0.00 0.00 0.00 无形资产 2.01 1.80  1.90  2.00  

营业利润 615.26 574.98 722.00 1,010.74 长期待摊费用 33.63 35.00  35.00  35.00  

加：营业外收入 2.31 4.00 0.00 0.00 递延所得税资产 6.66 6.66  6.66  6.66  

减：营业外支出 25.55 3.50 0.00 0.00 其他非流动资产 45.44 40.00  50.00  60.00  

利润总额 592.02 575.48 722.00 1,010.74 非流动资产合计 365.75 411.46  441.56  461.66  

减：所得税费用 172.37 143.87 180.50 252.69 资产总计 7,548.92 10,369.33  12,395.56  16,379.94  

净利润 419.65 431.61 541.50 758.06 短期借款 0.00 80.00  0.00  0.00  

归属于母公司所
有者的净利润 420.15 433.77 544.21 761.85 预收款项 1,863.26 2,515.41  3,521.57  4,930.20  

少数股东损益 -0.51 -2.16 -2.71 -3.79 应付款项 852.74 1,108.56  1,496.55  2,095.17  

已发行股票数 -- 993.22 993.22 993.22 

一年内到期的非
流动负债 0.00 371.69  573.04  1,083.00  

基本每股收益 0.47 0.44 0.55 0.77 其他流动负债 426.24 400.00  0.00  0.00  

经营性现金流 1,662.89 (1,520.47) (1,734.64) (919.57) 流动负债合计 3,142.24 4,475.65  5,591.16  8,108.37  

投资性现金流 -406.74 (44.34) (30.10) (20.10) 长期借款 743.38 1,146.08  2,166.00  2,875.11  

筹资性现金流 68.6 1,460.46  418.37  1,114.34  应付债券 728.01 730.00  730.00  730.00  

营业收入增长率 226.78% -24.31% 39.38% 45.07% 长期应付款 0.00 650.70  0.00  0.00  

营业利润增长率 100.89% -6.55% 25.57% 39.99% 非流动负债合计 1,471.39 2,526.78  2,896.00  3,605.11  

归属母公司所有
者净利润增长率 55.11% 3.24% 25.46% 39.99% 负债合计 4,613.62 7,002.43  8,487.16  11,713.48  

资产负债率 61% 68% 68% 72% 股本和资本公积 1,655.18 1,655.18  1,655.18  1,655.18  

真实资产负债率 36% 43% 40% 41% 

盈余公积和未分
配利润 1,230.09 1,663.86  2,208.07  2,969.92  

真实速动比率 1.98  1.18  0.54  0.49  

归属母公司股东
权益合计 2,885.27 3,319.04  3,863.25  4,625.10  

速动比率 0.81  0.52  0.20  0.19  少数股东权益 50.02 47.86  45.16  41.36  

毛利率 31.51% 41.00% 40.00% 39.00% 所有者权益合计 2,935.29 3,366.90  3,908.40  4,666.46  

净利率 12.28% 16.75% 15.08% 14.55% 

负债和所有者权
益总计 7,548.92 10,369.33  12,395.56  16,379.94  

资料来源：中邮证券研发部 



 房地产研究 

请务必阅读正文之后的免责条款部分  

六、投资建议： 
公司是深耕京津和苏州地区的二线开发企业，长期以“长三角”和“环渤海”区域为重点发展
地区，以“消费升级类”和“民生类”两条产品线作为支撑。但公司曾经一度因为缺少土地储
备为市场所诟病，逐渐被市场所冷落。公司目前已经逐步解决了历史包袱并积累了相当一
部分优质资源，为公司未来的业绩快速增长奠定坚实基础。同时，公司更加明确以深耕“环
渤海”区域和“消费升级类”产品为重点，战略意图更加清晰，更容易被市场所理解，但公司
的长期发展战略还需要被市场所检验。公司目前市盈率处于同行业较低水平，给予公司“谨
慎推荐”的评级。 

图表 23：公司 PE-BANDS                                   图表 24：公司 PB-BANDS 

  

资料来源：WIND，中邮证券研发部 

七、风险提示 
公司定位以“消费升级类”即中高端住宅为主流，并重点布局北京、天津等一线城市和重点
二线城市，在市场环境低迷时容易受到较大冲击。 
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中邮证券投资评级标准： 

股票投资评级标准： 

推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于基准市场指数 20%以上；  

谨慎推荐： 预计未来 6个月内，股票涨幅高于基准市场指数 10%—20%；  

中性： 预计未来 6个月内，股票涨幅介于基准市场指数-10%—10%之间；  

回避： 预计未来 6个月内，股票涨幅低于基准市场指数 10%以上；   

行业投资评级标准：  

看好： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅高于基准市场指数 5%以上；  

中性： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅介于基准市场指数-5%—5%之间；  

看淡： 预计未来 6个月内，行业指数涨幅低于基准市场指数 5%以上； 

 

本报告采用的基准市场指数：沪深 300指数  
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中邮证券有限责任公司是经中国证监会批准，由西安华弘证券经纪有限责任公司变更延续的专业证券公司。  

西安华弘证券经纪有限责任公司是经中国证监会 2002年 6月以证监机构字[2002]192号文批复同意，由西安

市财政证券中心转制的证券经纪公司。公司股东为西安市财政局、西安市莲湖区财政局、西安市阎良区财政局，

公司注册地址为西安市太白北路 320号，初次注册资本为人民币 5,300万元，公司经营范围为：证券经纪。 

2005年 9月 26日，中国证监会以证监机构字[2005]97号文批复同意公司增资扩股，公司新增股东中国邮政

集团公司（原国家邮政局）、北京市邮政公司（原北京邮政局）、中国集邮总公司，新增注册资本人民币 50,700万

元。至此，公司股东为：中国邮政集团公司、北京市邮政公司、中国集邮总公司、西安市财政局、西安市莲湖区

财政局、西安市阎良区财政局。公司注册资本为人民币 56,000万元。  

2009年 3月 20日，中国证监会以证监许可字[2009]247号文批复同意公司增加“证券自营、证券投资咨询业

务”，公司目前的经营范围为：证券经纪；证券自营；证券投资咨询。 

业务简介 

n 证券经纪业务 

我公司经中国证监会批准，开展证券经纪业务。业务内容包括：证券的代理买卖；代理证券的还本付息、分

红派息；证券代保管、鉴证；代理登记开户； 

公司为投资者提供现场、自助终端、电话、互联网、手机等多种委托通道。公司开展网上交易业务已经中国

证券监督管理委员会核准。 

公司全面实行客户交易资金第三方存管。目前存管银行有：中国工商银行、中国建设银行、中国银行、民生

银行、兴业银行、招商银行、北京银行、华夏银行。 

n 证券自营业务 

我公司经中国证监会批准，开展证券自营业务。使用自有资金和依法筹集的资金，以公司的名义开设证券账

户买卖依法公开发行或中国证监会认可的其他有价证券的自营业务。自营业务内容包括权益类投资和固定收

益类投资。 

n 证券投资咨询业务 

我公司经中国证监会批准开展证券投资咨询业务。为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预

测或建议。 

2009年 8月 26 日，中国证监会以证监许可字[2009]856号文核准批复，同意将西安华弘证券经纪有限责任

公司更名为“中邮证券有限责任公司”，并于 2009年 10月 21日为公司换发了新的《经营证券业务许可证》。 
 


