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 公司研究报告

鲁商置业（600223）：大股东强力支持，快速转型发展

行业分类：房地产                                            2011.3.18 

                                                                                                       

投资要点： 

 受结算项目毛利率较低影响，业绩低于预期。公司 2010 年实现营业收入 30

亿元，归属上市公司股东净利润 4.4 亿元，每股收益 0.441 元，分别同比增

长 20.73%、0.37%和 0.46%，净利润和每股收益低于预期，主要原因是结算项

目毛利率水平低于我们假设。 

 

 地产开发业务运营效率高。公司存量资产周转率升至 1.2 倍，营业费用和管

理费用控制在 5.6%，经营效率处于行业领先地位。股东权益同比增长

68.9%，全年实现合同销售 59.2 亿元，同比增长 47.9%。 

 

 战略逐步转型。公司正逐步转向城市综合体开发运营商，泰安、东营和济南

鲁商城市广场已开业运营，项目经营良好，2010 年租金回报率达到 8.7%. 

 

 大股东强力支持，财务稳健。公司应付大股东款达到 33 亿元，占总资产的

29%。在集团资金的支持下，公司财务安全并无太大担忧，并有在低谷期通过

收购进一步发展的机会。 

 

 盈利预测与投资评级。我们预计公司 2011 年、2012 年每股收益为 0.74 元和

1.06 元，公司每股 NAV 为 13.9 元，当前股价对应 2011 年和 2012 年动态市盈

率分别为 11.5 倍和 8 倍，相对公司 NAV 折价 38.8%，按照 15 倍 2011 年动态

市盈率和 25%的 NAV 折价水平计算，我们认为公司合理价值是 11.1 元，当前

股价相对于公司内在价值被低估，我们维持公司买入评级。 

 

 风险提示：地产市场受调控影响出现崩溃，公司短期内业绩大幅下滑 

研究员：吴伟 

(执业证书编号：S0640511030001) 

电话：0755-83688511 

Email：mwu0330@gmail.com 

 

联系人：刁志学、毛艳琼 

电话：0755-83520492 

Email：diaozhixue@163.com 

 

6－12 个月目标价 11.1 元 

当前股价 8.5 元 

投资评级 买入 

 

基础数据 

上证指数 2906.89 

总股本（亿股） 10.01 

流通 A股（亿股） 3.39 

流通 B股（百万股） 0.00 

流通 A股市值（亿） 28.7 

总市值（亿） 84.88 

每股净资产（元） 1.08 

ROE（10） 51.25 

资产负债率 89.67 

动态市盈率 19.03 

动态市净率 7.85 

 

近一年股价表现 

-50.00%

-40.00%

-30.00%

-20.00%

-10.00%

0.00%

10.00%

20.00%

10
-0

3

10
-0

4

10
-0

5

10
-0

6

10
-0

7

10
-0

8

10
-0

9

10
-1

0

10
-1

1

10
-1

2

11
-0

1

11
-0

2

11
-0

3

0

50

100

250

300

350

400

150

200

成交金额 鲁商置业 上证综合指数  

中航证券金融研究所发布                      请务必阅读正文之后的免责声明部分



 

 
2

[鲁商置业（600223)研究报告]

中航证券金融研究所发布                          请务必阅读正文之后的免责声明部分 

目录 

 

一、地产开发业务运营效率高 ............................................................................................................................... 3 

二、战略逐步转型 ................................................................................................................................................... 4 

三、在集团支持下，财务稳健 ............................................................................................................................... 4 

四、业绩预测与估值 ............................................................................................................................................... 4 

 

图表目录 

 

图表 1 公司 2010 年主要指标历史比较 ....................................................................................................... 3 

图表 2 各公司运营效率比较 1 ...................................................................................................................... 3 

图表 3 各公司运营效率比较 2 ...................................................................................................................... 3 

图表 4 公司财务状况较好 ............................................................................................................................. 4 

图表 5 公司业绩预测 ..................................................................................................................................... 5 



 

 
3

[鲁商置业（600223)研究报告]

中航证券金融研究所发布                          请务必阅读正文之后的免责声明部分 

一、地产开发业务运营效率高 

公司 2010 年实现营业收入 30 亿元，归属上市公司股东净利润 4.4 亿元，每股收益 0.441 元，分别同

比增长 20.73%、0.37%和 0.46%，净利润和每股收益低于预期，主要原因是结算项目毛利率水平低于我们

假设。 

 

图表 1 公司 2010 年主要指标历史比较 

  2010 2009 同比增幅 

存量资产周转率 1.21  1 21% 

合同销售额（亿元） 59.2 40 48% 

毛利率 33.86% 36.14% -6% 

营业收入 30.2 25 21% 

每股收益 0.441 0.44 0% 

股东权益 10.8 6.4 69% 

数据来源：wind 中航证券金融研究所 

 

虽然受结算项目组成影响，公司 2010 年结算收入相对较低，但公司 2010 年经营效率仍然较高，股东

权益同比增长 68.9%，全年实现合同销售 59.2 亿元，同比增长 47.9%，存量资产周转率上升至 1.2 倍，处

于行业领先水平。 

 

图表 2 各公司运营效率比较 1 

存量资产周转率 华润置地 中国海外 金地 保利 万科 荣盛 鲁商置业 

Dec-09 0.34  0.56  0.60 0.81 0.53  0.92  1 

Dec-10 0.58  1.01  0.66 1.10 1.20  0.67  1.21  

数据来源：各公司公告 中航证券金融研究所 

 

公司营业费用和管理费用控制得较好，相对于行业内龙头较低，处于领先水平。 

 

图表 3 各公司运营效率比较 2 

  销售毛利率 管理费用率 营业费用率 

万科 A 40.7  3.6  4.1  

保利地产 34.1  1.6  2.2  

荣盛发展 34.9  3.5  1.5  

金地集团 38.1  4.2  2.6  

鲁商置业 33.9  1.5  4.1  

平均   2.9 2.9 

数据来源：各公司公告 中航证券金融研究所 
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二、战略逐步转型 

公司正逐步从单一住宅开发商转型至城市综合体开发商，公司于 2010 年成功竞得哈尔滨和青岛燕儿

岛项目，项目规划建筑面积分别是 214 万平方米和 74 万平方米，其中商业面积总计达到 60 万平方以上，

为公司战略转型奠定了良好的基础。 

 

公司鲁商城市广场产品线主要同银座商场合作，其中泰安、东营和济南鲁商城市广场已经开业运营。

公司 2010 年实现租金收入 2000 万元，初始租金收益率达到 8.7%，经营状况良好。 

三、在集团支持下，财务稳健 

    公司目前银行贷款共 19.7 亿元，其中短期借款和一年内到期流动负债共 8.71 亿元，公司账面现金

14.82 亿元，公司短期内并无财务压力。在地产市场融资渠道匮乏的情况下，公司大股东鲁商集团通过资

金拆借的方式支持上市公司地产业务发展，公司应付集团账款已经达到 33 亿元，占公司总资产的 29%。在

集团资金的支持下，公司财务安全并无太大担忧，并有在低谷期通过收购进一步发展的机会。 

 

图表 4 公司财务状况较好 

  万科 荣盛发展 华润置地 中航地产 鲁商置业 

净负债率 21.37% 54.50% 30.30% 56% 30% 

现金比率 16.70% 9.10% 19.60% 13.90% 13.4% 

数据来源：wind 公司公告 中航证券金融研究所 

四、业绩预测与估值 

    公司项目储备和运营效率并没有发生重大的改变，由于集团对上市公司的大力支持，公司资金实力

大大增强，公司项目周转速度有望加快。我们仍然维持对公司未来的业绩预测、NAV 值和估值水平，我们

预计公司 2011 年、2012 年每股收益为 0.74 元和 1.06 元，公司每股 NAV 为 13.9 元，当前股价对应 2011

年和 2012 年动态市盈率分别为 11.5 倍和 8 倍，相对公司 NAV 折价 38.8%，按照 15 倍 2011 年动态市盈率

和 25%的 NAV 折价水平计算，我们认为公司合理价值是 11.1 元，当前股价相对于公司内在价值被低估，我

们维持公司买入评级。 
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图表 5 公司业绩预测 

资产负债表 利润表

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

流动资产 11047 13542 20955 24889 营业收入 3018 5112 8000 10000

  现金 1483 200 200 200 营业成本 1996 3500 5441 6441

  应收账款 50 1002 1568 1960 营业税金及附加 220 435 680 750

  其他应收款 124 81 133 173 营业费用 122 128 336 230

  预付账款 2517 1750 2721 3221 管理费用 44 77 120 150

  存货 6873 10500 16323 19323 财务费用 4 6 10

  其他流动资产 0 9 11 13 资产减值损失 21 0 0 0

非流动资产 91 94 101 108 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 26 31 37 45 投资净收益 1 1 1 1

  固定资产 9 8 6 5 营业利润 612 988 1418 2420

  无形资产 3 3 3 3 营业外收入 2 0 0 0

  其他非流动资产 53 53 55 56 营业外支出 25 0 0 0

资产总计 11138 13636 21056 24997 利润总额 589 988 1418 2420

流动负债 8564 10341 16698 18823 所得税 146 247 354 605

  短期借款 200 4526 9404 10657 净利润 443 741 1063 1815

  应付账款 776 1050 1306 1288 少数股东损益 2 1 2 266

  其他流动负债 7589 4765 5988 6878 归属母公司净利润 441 740 1062 1549

非流动负债 1423 1404 1404 1404 EBITDA 621 976 1426 2432

  长期借款 1101 1101 1101 1101 EPS（元） 0.44 0.74 1.06 1.55

  其他非流动负债 322 303 302 303

负债合计 9987 11745 18102 20227 主要财务比率

 少数股东权益 70 71 72 338 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

  股本 1001 1001 1001 1001 成长能力

  资本公积 319 319 319 319 营业收入 20.7% 69.4% 56.5% 25.0%

  留存收益 501 1563 3112 营业利润 4.1% 61.4% 43.5% 70.7%

归属母公司股东权益 1081 1821 2883 4431 归属于母公司净利润 0.4% 67.7% 43.5% 45.9%

负债和股东权益 11138 13636 21056 24997 获利能力

毛利率(%) 33.9% 31.5% 32.0% 35.6%

现金流量表 净利率(%) 14.6% 14.5% 13.3% 15.5%

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE(%) 40.8% 40.6% 36.8% 35.0%

经营活动现金流 IC(%) 29.5% 9.8% 8.0% 10.9%

  净利润 443 741 1063 1815 偿债能力

  折旧摊销 5 2 2 2 资产负债率(%) 89.7% 86.1% 86.0% 80.9%

  财务费用 4 6 10 净负债比率(%) 19.75% 49.81% 59.26% 60.71%

  投资损失 1.29 1.31 1.25 1.32

营运资金变动 0.49 0.29 0.28 0.30

  其他经营现金流 16 48 103 68 营运能力

投资活动现金流 转率 0.33 0.41 0.46 0.43

  资本支出 7 0 0 0 应收账款周转率 10 9 6 6

  长期投资 0 5 6 7 应付账款周转率 3.03 3.83 4.62 4.97

  其他投资现金流 2 1 1 1 每股指标（元）

筹资活动现金流 2033 3891 4871 1543 每股收益(最新摊薄) 0.44 0.74 1.06 1.55

  短期借款 0 4326 4878 1253 每股经营现金流(最新摊薄

-14 

-239 

-1465 -5169 -4866 -1536 RO

-14 

-1 -1 -1 -1 流动比率

-1932 -5945 -6040 -3431 速动比率

-6 -4 -5 -6 总资产周

) -1.46 -5.16 -4.86 -1.53 

-156 

-435 -6 29

-1283 

  长期借款 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 1.08 1.82 2.88 4.43

  普通股增加 0 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 0 0 0 0 P/E 19.29 11.50 8.01 5.49

  其他筹资现金流 2189 0 P/B 7.87 4.67 2.95 1.92

现金净增加额 562 0 0 EV/EBITDA 15 9 6 4

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 

数据来源：中航金融研究所 
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 

 

分析师简介 

吴伟，SAC 执业证书号：S0640511030001 

清华大学会计系毕业，2009 年 1 月加入中航证券金融研究所，从事房地产行业的研究。 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人

的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直

接或间接相关。 

 

公司地址：深圳市深南大道3024号航空大厦（518000）       公司网址： www.avicsec.com 

联系电话：0755-83689524                                         传真：0755-83688539  
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