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股价相对指数表现 
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鲁商置业 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
股价表现 
 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月
绝对(%) 12 11 15 (20) 
相对新华富时 
A50 指数(%) 

10 13 16 (7) 

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
重要数据 
发行股数 (百万) 1,001 
流通股 (%) 21 
流通股市值 (人民币 百万) 1,755 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 106 
11 年末净负债比率 (%) 63.5 
11 年末每股评估净资产值(人民币) 14.06 
主要股东(%)  
    山东商业集团 52.62 
资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
 
中银国际证券有限责任公司 
具备证券投资咨询业务资格 

鲁商置业 
土储突破，综合能力得到证实 
鲁商置业 2010年实现营业收入 30.2亿元，同比增长 20.7%，
实现净利润 4.41 亿元，同比持平，每股收益 0.44 元，低
于我们的预期。我们下调了 2011-12 年的盈利预测，但是
由于公司的战略发展方向和区域布局符合我们在调控下
的选股思路，而下半年突破性的土地获取不但证明了公
司的能力，也大幅提升了 NAV 水平。我们调高评级至买
入，并上调目标价格至 9.84 元。 

支撑评级的要点 
 公司收入和净利均低于我们预期，利润率偏低一定程

度上和公司主动提前结算成本有关。 
 主要利润贡献来自北京蓝岸丽舍、山东鲁商置业的常

春藤、鲁商广场和御龙湾项目，以及青岛蓝岸国际和
临沂凤凰城项目。 

 2010 年公司成功在青岛、哈尔滨、锦州、济宁等地获
得 2,346 亩土地，可开发地上建筑面积 330 万平米，证
明了公司在大型综合地块方面的拿地能力。公司 2010
和 2011 年末 NAV 大幅上升至 12.90 和 14.06 元。 

 当年实现销售 59 亿元，期末预售帐款 33.7 亿元，对我
们 2011 年预测收入的锁定率约为 76%，考虑在途销售
后今年收入预测已全部锁定。 

评级面临的主要风险 
 未付地价和负债率偏高对资金运用可能造成影响，业

绩释放偏慢，宏观经济和政策波动。 

估值 
 我们认为，公司拿地能力背后的核心优势是其在大型

城市综合社区的建设得到了较大范围的认可，我们下
调了公司 2011-2012 年的每股盈利预测，但由于 NAV
的提升，我们将公司目标价从 9.10 元提高至 9.84 元，
相当于 2011 年末 NAV30%折价和 14 倍 2011 年市盈率。
调高公司的评级至买入。 

图表 1. 投资摘要 
年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E
销售收入 (人民币 百万) 2,500 3,018 4,441 6,341 9,029
   变动 (%) 21 47 43 42
净利润 (人民币 百万) 439 441 701 1,003 1,308
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.440 0.441 0.701 1.002 1.307
   变动 (%) 0.5 57.6 43.0 30.5
原先预测每股收益 (人民币)   1.029 1.103
   调整幅度 (%) - - (31.9) (9.1) NA
市盈率 (倍) 19.0 18.8 11.9 8.3 6.4
每股现金流量 (人民币) 0.05 (1.46) (0.60) (0.07) 0.34
价格/每股现金流量 (倍) 172.7 (5.7) (14.0) (123.5) 24.5
企业价值/息税折旧前利润(倍) 15.5 12.8 9.0 6.6 4.9
每股股息 (人民币) 0.000 0.000 0.056 0.080 0.105
股息率 (%) 0.0 0.0 0.7 1.0 1.3

2011 年 3 月 18 日 

       买入 ( 持有) 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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年报业绩低于预期 

鲁商置业 2010 年实现营业收入 30.2 亿元，实现净利润 4.41
亿元，每股收益 0.44 元，同比增长 0.46%，低于我们的预期
约 30%。房地产销售收入 29.7 亿元，营业利润率 33.8%，比
上年同期下降 2.2 个百分点。公司当年结算收入和利润率等
数据均低于我们的预期，我们认为利润率偏低和公司把部分
分摊成本提前至项目前期结算，导致成本率上升有关。 

公司本期利润主要来自于北京蓝岸丽舍项目、山东鲁商置业
的常春藤、鲁商广场和御龙湾项目，以及青岛蓝岸国际和临
沂凤凰城项目，上述项目净利润率和占比如下表所示。 

 
图表 2. 2010 年项目公司收入和净利润情况 

子公司 主要项目 营业收入
(万元) 

净利润 
(万元) 

净利润率
(%) 

占比
(%) 

山东省鲁商置业 常春藤、鲁商广场、
御龙湾 101,181 11,468 11 26 

临沂鲁商地产 凤凰城项目 36,534 5,993 16 14 
北京银座合智 蓝岸丽舍项目 76,908 16,722 22 38 
青岛鲁商地产 蓝岸国际项目 56,746 6,692 12 15 
合计  271,369 40,874  93 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

销售锁定表现良好 

公司全年实现合同销售额 59.17 亿元，同比增长 106%。在上
半年仅销售 15 亿元的不利形势下，公司在“五一”、“十一”
两节前夕推出北京蓝岸丽舍、青岛鲁商中心、国奥城、御龙
湾等项目的新盘，取得了较好效果。2010 年末，公司预收帐
款 33.7 亿元，同比增长 81%，对我们预测 2011 年收入的锁定
率为 76%。其他应收款部分显示 1.24 元预售保证金，增长较
明显，由于公司去年不少项目在 12 月份开盘，已签约合同销
售尚有约 10 几亿元在途资金尚未入帐，考虑这部分在途资
金，公司已经锁定了我们 2011 年的全部预测收入。 

 

华北东北购地突破，大幅提升每股 NAV 

2010 年下半年，鲁商置业在华北、东北区域的强势拿地能力
凸现，下半年到今年初在济宁、哈尔滨、锦州、青岛崂山区
等地均有收获，总地价达到 101 亿元，四个项目占地面积达
到 156.5 万平米，合 2,346 亩土地面积，可开发地上建筑面积
330 万平米，为公司的持续发展提供了保障。 
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公司在哈尔滨、青岛崂山等地的项目是建筑面积高达 230 万
平米和 71 万平米的超大型和大型复合项目，符合公司在大型
城市综合体方面的定位，这两个项目区位优越，地价低廉，
增值能力显著。而锦州项目目前挂牌的仅为所洽地块的一小
部分，剩余 1,800 多亩地还将后续逐步挂牌。 

我们估计，公司目前土地储备已经快速增长至 700 万平米以
上，且未来还将继续扩大。 

大举拿地使得公司 2010 年经营性现金流出现了负的 1.46 元，
但下半年销售回款的增长使得公司资产负债率和净负债率
分别为从年初的 90.4%和 165.6%下降至 89.7%和 42.5%，负债
状况大幅改善。 

于此同时，多块优质地块的取得使得公司 NAV出现大幅增长，
我们估算所得的公司 2010 年末每股 NAV 从去年年中的 10.71
元增加至 12.90 元，2011 年末 NAV 达到 14.06 元。 

 

立足二三线城市和大型综合社区开发战略符合当前
环境，调高评级至买入 

2010 年下半年，鲁商置业作为一家植根于山东省的本土国有
地产上市公司成功地扩大了自己的影响力，青岛燕儿岛项目
旧改进展快速，首批销售回款达到 11.2 亿元，同期，公司在
青岛再次获得崂山午山旧村改造项目，新增建筑面积达到
71.2 万平米，成为公司在青岛的又一个大型项目。在中国北
部其他省份，公司也取得了突破，哈尔滨项目区域位置优越，
建设规模高达 200 多万平米，小荷才露尖尖角的锦州项目也
是属于超大型的体量。 

我们认为，公司拿地能力背后的核心优势是其在大型城市综
合社区的建设得到了较大范围的认可，涉及商业、办公、居
住等综合功能的大型社区既得到地方政府的欢迎，也为开发
商提供了滚动开发、土地增值的空间。 

目前城市化进程正从东部发达地区向内陆和北部深入，公司
所处华北东北区域城市化潜力较大，销售形势受到宏观调控
的影响也相对较小，是我们喜欢的标的。 

公司的缺点在于开发周转效率偏低、业绩释放比较缓慢、地
价建设等成本不够透明，影响利润率判断，考虑上述问题，
我们下调了公司 2011-2012 年的每股盈利预测，调整幅度分别
为 32%、9%至 0.70 和 1.00 元。 
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由于公司 NAV 的大幅上升，我们将公司目标价从 9.10 元提高
至 9.84 元，相当于 2011 年末 NAV 30%折价和 14 倍 2011 年市
盈率。调高公司的评级至买入，我们认为，公司的战略发展
方向和区域布局符合我们在调控下的选股思路，即二三线城
市布局为主，专注商业地产开发经营和大型城市综合性社区
开发的地产公司。 

 

图表 3. 业绩摘要 
(人民币，百万) 2009 年 2010 年 同比增长 %
营业收入 2,500 3,018 21 
营业成本 (1,596) (1,996) 25 
营业税 (234) (220) (6)
毛利润 670 802 20 
其他收入 2 (21) (1326)
销售费用 (57) (122) 116 
管理费用 (38) (44) 17 
经营利润 577 615 7 
投资收益 12 1 (91)
财务成本 (1) (4) 355 
营业外收支 (2) (23) 879 
税前利润 586 589 1 
所得税金 (146) (146) 0 
少数股东权益 (1) (2) 148 
净利润 439 441 0 
  
主要比率(%)  
毛利率 27 27 
经营利润率 23 20 
净利率 18 15 
资料来源：公司数据 
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损益表 (人民币 百万) 
年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E
销售收入 2,500 3,018 4,441 6,341 9,029
销售成本 (1,830) (2,216) (3,139) (4,453) (6,418)
经营费用 (89) (161) (226) (295) (404)
息税折旧前利润 581 641 1,076 1,592 2,207
折旧及摊销 (5) (5) (1) (3) (3)
经营利润 (息税前利润) 576 636 1,075 1,590 2,204
净利息收入/(费用) 0 0 (9) (13) (16)
其他收益/(损失) 11 (43) 0 0 0
税前利润 587 593 1,066 1,577 2,189
所得税 (146) (146) (266) (394) (547)
少数股东权益 (1) (2) (98) (180) (333)
净利润 439 441 701 1,003 1,308
核心净利润 348 458 701 1,003 1,308
每股收益(人民币) 0.440 0.445 0.701 1.002 1.307
核心每股收益(人民币) 0.439 0.460 0.701 1.002 1.307
每股股息(人民币) 0.000 0.000 0.056 0.080 0.105
收入增长(%) NA 21 47 43 42
息税前利润增长(%) NA 10 69 48 39
息税折旧前利润增长(%) NA 10 68 48 39
每股收益增长(%) NA 1 58 43 30
核心每股收益增长(%) NA 5 52 43 30
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

资产负债表 (人民币 百万) 
年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E
现金及现金等价物 831 1,483 888 1,268 1,806
应收帐款 548 174 222 317 451
库存 4,941 6,873 10,658 13,949 18,058
其他流动资产 834 2,517 546 763 833
流动资产总计 7,155 11,047 12,314 16,297 21,148
固定资产 8 9 9 6 4
无形资产 0 3 2 2 2
其他长期资产 73 79 76 94 121
长期资产总计 81 91 87 103 127
总资产 7,236 11,138 12,401 16,400 21,275
应付帐款 2,161 4,181 3,304 4,615 6,717
短期债务 200 200 984 1,959 2,668
其他流动负债 2,621 4,183 4,853 5,369 5,749
流动负债总计 4,982 8,564 9,141 11,943 15,134
长期借款 1,257 1,101 1,101 1,101 1,101
其他长期负债 304 322 273 381 555
股本 1,001 1,001 1,001 1,001 1,001
储备 (361) 80 725 1,648 2,851
股东权益 640 1,081 1,726 2,649 3,852
少数股东权益 53 70 160 326 632
总负债及权益 7,236 11,138 12,401 16,400 21,275
每股帐面价值(人民币) 0.64 1.08 1.72 2.65 3.85
每股有形资产(人民币) 0.64 1.08 1.72 2.64 3.85
每股净负债/(现金) (人民币) 0.63 (0.18) 1.20 1.79 1.96
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

现金流量表 (人民币 百万) 
年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E
税前利润 587 593 1,066 1,577 2,189
折旧与摊销 5 5 1 3 3
净利息费用 0 0 9 13 16
运营资本变动 (382) (1,932) (1,673) (1,660) (1,867)
税金 (146) (146) (266) (394) (547)
其他经营现金流 (16) 15 264 394 547
经营活动产生的现金流 48 (1,465) (599) (68) 340
购买固定资产净值 (3) (6) 2 3 5
投资减少/增加 0 0 0 0 0
其他投资现金流 (183) 0 (363) (225) (206)
投资活动产生的现金流 (186) (6) (361) (222) (202)
净增权益 13 15 0 0 0
净增债务 (79) (7) 784 975 710
支付股息 (189) (189) (56) (80) (105)
其他融资现金流 402 2,304 (363) (225) (206)
融资活动产生的现金流 146 2,123 365 670 399
现金变动 8 652 (595) 380 538
期初现金 823 831 1,483 888 1,268
公司自由现金流 (138) (1,470) (959) (290) 139
权益自由现金流 (216) (1,477) (176) 685 848
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

主要比率  
年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E
盈利能力(%)    
息税折旧前利润率 23.2 21.2 24.2 25.1 24.4
息税前利润率 23.0 21.1 24.2 25.1 24.4
税前利润率 23.5 19.6 24.0 24.9 24.2
净利率 17.6 14.7 15.8 15.8 14.5
流动性(倍)    
流动比率 1.4 1.3 1.3 1.4 1.4
利息覆盖倍数  NA NA 96.7 101.3 109.3
净权益负债率 (%) 90.3 净现金 63.5 60.2 43.8
速动比率 0.4 0.5 0.2 0.2 0.2
估值(倍)    
市盈率 19.0 18.8 11.9 8.3 6.4
核心业务市盈率 19.0 18.1 11.9 8.3 6.4
目标价对应核心业务市盈率 22.4 21.4 14.0 9.8 7.5
市净率 13.1 7.7 4.8 3.2 2.2
价格/现金流 172.7 (5.7) (14.0) (123.5) 24.5
企业价值/息税折旧前利润 15.5 12.8 9.0 6.6 4.9
周转率    
存货周转天数 985.4 972.7 1,019.1 1,008.5 910.1
应收帐款周转天数 80.0 43.6 16.3 15.5 15.5
应付帐款周转天数 315.5 383.5 307.6 227.9 229.1
回报率(%)    
股息支付率 0.0 0.0 8.0 8.0 8.0
净资产收益率  68.8 51.7 50.0 45.8 40.2
资产收益率 6.0 5.2 6.8 8.3 8.8
已运用资本收益率 26.8 27.6 33.5 31.8 30.9
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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披露声明 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)
他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守凖则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2009年 9月 3日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 
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