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增 持 
土地储备充分，二三线增长较快 
——华发股份（600325）2010 年报点评—— 
 

3 月 11 日消息，华发股份公布年报：公司营业收入 5,875,112,950.70 元人民

币，同比增长 46.64%；利润总额为 1,011,782,591.95 元，同比增长 16.94%；归属

于上市公司股东的净利润为 751,805,935.10 元，同比增长 10.60%；基本每股收益

0.92 元。公司业绩实现略低于预期。 

点评： 

 销售速度有所加快，开发成本持续升高。2010 年公司共销售楼宇面积 51.47 

万平米，销售金额 73.04 亿元，创下历史新高。但公司净利润增长并未随着

销售的增长而提高。在扩大销售规模的同时，公司毛利率从 09 年的 38.43%

将至 2010 年的 31.06%。随着地产调控政策的深入进行，预期土地价格并不

会出现明显下降，从而使得公司生产成本将进一步增加。另外，商品房价格

增速将出现放缓，公司盈利能力将进一步下降。取而代之的是公司通过快速

销售，来保持整体运营的稳健性。 

 土地储备充分，二三线增长较快。报告期内，公司拥有在建项目及拟建项目

的可建筑面积合计超过 700 万平方米，成熟的在建项目、充足的土地储备

及合理的土地成本为公司在未来的市场竞争中保持稳定、健康的发展奠定了

坚实的基础。另外，公司已成功进入包头、大连、中山、沈阳、南宁等房地

产潜力巨大的二三线城市，增加了大量的土地储备。公司运营战略已经从区

域发展逐渐向全国性地产开发商迈进。从长期来看，公司在保持高效运营的

基础上，逐渐走出地域限制，向全国二三线城市延伸，发展潜力十分巨大。 

 加强商业地产项目，多元化对此系统性风险。报告期内，总建筑面积达 10 万

平米华发·商都项目破土动工。建成后将成为珠海规模最大，档次规格最高、

功能最齐全的商业中心。华发·商都的建设是公司成功地进入商业地产的标

志。公司计划今后在适当的时机逐步增加商业性地产和持有性物业的比重。

它的运营将使公司从纯粹的住宅开发商向房地产综合运营开发商转变，从而

提高公司抵御经营风险的能力，增强经营的稳定性和持续性。 

 维持“增持”投资评级。预计公司 2011 至 2013 年的 EPS 分别为 1.05 元、

1.28 元和 1.69 元，对应动态市盈率为 13 倍、10 倍和 8 倍，给予“增持”的投

资评级。 

盈利预测 

项目 2011E 2012E 2013E 

营业总收入(百万元) 6697.63  8104.13  10778.49  

净利润(百万元) 872.94  1056.26  1404.83  

每股收益(元) 1.05  1.27  1.69  

市盈率 13 10 8 
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公司股价与沪深 300 对比 
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公司基本数据 
流通市值(亿元) 93.72 

总市值(亿元) 93.72 

总股本(亿股) 8.17 

流通股本（亿股） 8.17 

年度最高/最低（元） 17.81/9.75  
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图 1：公司营业收入与净利润的变化情况 图 2：公司毛利率与净利率的变化情况 
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数据来源：西南证券研发中心 

表 1：公司利润表预测 

项目 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业总收入 5,875.11 6697.63  8104.13  10778.49  

营业总成本 4,863.91 5544.86  6709.28  8923.34  

销售费用 3,925.08 4474.59  5414.26  7200.96  

管理费用 127.14 144.94  175.38  233.25  

财务费用 187.82 214.11  259.08  344.57  

营业外收入 25.02 28.52  34.51  45.90  

营业外支出 5.06 5.77  6.98  9.28  

所得税 246.04 280.49  339.39  451.39  

净利润 765.74 872.94  1056.26  1404.83  

少数股东损益 13.94 15.89  19.23  25.57  

归属于母公司净利润 751.81 857.06  1037.05  1379.27  

每股收益(元) 0.92 1.05  1.27  1.69  

数据来源：西南证券研发中心
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西南证券投资评级说明 

西南证券公司评级体系：买入、增持、中性、回避 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

西南证券行业评级体系：强于大市、跟随大市、弱于大市 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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西南证券研究发展中心 

北京市西城区金融大街 35 号国际企业大厦 B 座 16 层 

邮编：100033 

电话：（010）57631232/1230 

邮箱：market@swsc.com.cn 

网址：http://yf.swsc.com.cn 


