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股价相对指数表现 
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亿城股份 新华富时A50指数
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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(%) 9 (5) 16 19 
相对新华富时 
A50 指数(%) 

7 2 17 15 

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
重要数据 
发行股数 (百万) 99 
流通股 (%) 80 
流通股市值 (人民币 百万) 445 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 105 
净负债比率 (%) 30 
主要股东(%)  

乾通科技实业有限公司 19.98 
资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
 
*程冬为本报告重要贡献者 
中银国际证券有限责任公司 
具备证券投资咨询业务资格 

亿城股份 
定位独特，估值低廉  
在弱市当中，亿城股份独特的产品定位和竞争力值得嘉
许，公司在环渤海三四线城市的扩张也已取得良好推进，
西山公馆预售证能否尽快获批则是近期一大看点。公司
估值偏低，近期不乏股价催化因素，建议予以关注。 

主要发现 
 公司未来仍将坚持“聚焦实惠高端”产品路线，并通

过引入教育、体育等资源打造与众不同的竞争力。 

 公司的区域战略为聚焦环渤海，并重点关注在该区域
二、三线城市的扩张机会。 

 2011 年，公司总可售资源预计将达 70 亿元，计划销
售额 50 亿元左右，较 2010 年翻倍。 

 今年以来公司加强了西山公馆项目预售申请，和政府
沟通进展顺利，如近期预售获批，有望成为股价催化
剂。 

 实际控制人财务投资者的身份使得公司具有内部人
控制特征，如果股权激励等促使管理层和股东利益一
致的措施能够推出，将有效提升市场信心。 

 
图表 1. 投资摘要 (市场预测) 
年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E
销售收入 (人民币 百万) 3422 3074  3272  4227 5507
  变动 (%) 226.8 (10.2) 6.4  29.2 30.3
净利润 (人民币 百万) 420 547  654  833 1107
全面摊薄每股收益(人民币) 0.47 0.55  0.66  0.84 1.11

变动 (%) 0.0 18.3  19.7  27.3 32.8
市盈率 (倍) 12.0 10.2  8.5  6.7 5.0
每股现金流量 (人民币) 1.5 (0.1) 0.8  0.4 0.5 
价格/每股现金流量 (倍) 3.8 (46.7) 7.3  14.9 12.4 
净资产收益率 (%) 14.6 16.4  16.2  17.6 19.3 
每股股息 (人民币) 0.1 0.1  0.2  0.2 0.6 
股息率 (%) 1.8 1.8  2.7  3.8 9.8 

2011 年 5 月 19 日 

资料来源：公司数据及万得 

未有评级 
A 000616.SZ –人民币 5.60 



 
 

聚焦“实惠高端+环渤海”，更加注重快周转 

公司未来仍将坚持“聚焦实惠高端”路线，产品主要面向改
善型需求的中高端客户人群，并通过引入教育、体育等资
源，提升物业档次与产异化竞争能力。“实惠高端”的产品
定位有助于公司获取品牌溢价。 

在区域战略方面，公司将坚持聚焦环渤海区域的项目拓展和
布局，重点关注在该区域二、三线城市的扩张机会。 

淡市加大了开发商的运营风险，公司也开始重视快周转模式
带来的诸多优势。中高端产品的定位本身限制了销售去化速
度不能与普通住宅相比，公司未来将主要通过压缩“拿地-
开工-预售”的时间周期来提高周转速度。 

 

可售丰富，2011 年销售有望翻倍 

目前，公司已进入 6 个城市，拥有项目已达 10 个。2011 年，
7 个项目有可推资源，预计公司总可售资源达到 70 亿元，集
中推盘点在三、四季度。假设整体去化率为 70%，预计公司
2011 年销售额将有望达到 50 亿元左右，较 2010 年可实现翻
倍以上。公司最保守的预计去化率为 50%，按照此保守去化
水平，2011 年销售额为 35 亿元左右。 

20111 年公司主要可售资源包括： 

 西山公馆，可售 8 万方，售价 32,000 左右。 

 燕西华府，预计三季度开始预售，年内将推出 5-6 万方商
品房，售价 30,000-35,000，并推出 5 万方限价房，售价约
5,500。 

 天津红桥广场，去年开工，今年 10 月一期将进入销售，
预计推出 10 万方左右，售价 16,000。 

 苏州亿城新天地，三期剩余尾盘在售，目前价格 10,000。 

 苏州胥口 51 号地和 61 号地，预计将在四季度分别推出 5
万方，售价均在 16,000 左右。 
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部分项目介绍 

西山公馆 

项目位于海淀区北五环外，总建面 10.5 万方，其中地上面积
8.26 万方。项目共 677 套房源，为 70-145 平米中小户型，主
要针对首套及首次改善类自住型需求。 

 

图表 2. 西山公馆效果图 

资料来源：亿城股份公司网站 
 

燕西华府 

项目主要以独栋别墅、联排别墅和花园洋房为主，定价在
30,000-35,000，预计四季度推出 5-6 万方，货值约 15-18 亿元，
另外限价房推出 5 万方，售价 5,500。该项目目标客户群以中
高端需求为主，目前北京限购执行严厉，很多潜在客户丧失
购房资格，新盘的去化速度受影响较大。 

秦皇岛项目 

高尔夫球场及一期 10 万平米住宅已动工。 

天津红桥项目 

项目是包括住宅、酒店式公寓和商业等多种业态的综合体，
总建面 43 万方，其中地上 30.5 万方，下一层商业 2.5 万方，
设备等系统和车库共 10 万方。公司未来将自持 6 万多方的集
中商业。 
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西山公馆如顺利实现预售将减少预测不确定性 

西山公馆是公司今年主推的项目之一，约有 25 亿的可售资
源，预计均价 32,000。目前北京对高端楼盘发放预售证限制
性较强，西山公馆项目多次申请预售许可一直没有获批。项
目计划于今年 11 月份竣工，当年销售能计入结算。 

由于北京严厉的限购政策导致市场冷淡，尽早进入预售可为
销售这场“持久战”争取到宝贵的去化时间。我们预计，如
果能够在 6 月份左右拿到预售证，以该项目针对刚需及首次
改善类需求的户型定位，以及低于周边项目的价格优势，全
年实现 70%去化率应该没有太大问题。 

如果西山公馆 2011 年实现七成去化即 18 亿元销售收入，预
计可贡献 EPS0.45 元，对于全年业绩的实现举足轻重。公司
一季度预收帐款 11.4亿元，已预售部分预计可提供 0.22元 EPS
贡献。照此，预计全年 EPS 将达到 0.67 元，现价较之仅为 8.4
倍市盈率。 

年后，公司加大了西山公馆预售证的申领力度，正在与市建
委等多个主管部门进行密切沟通，有望于近期拿到预售证开
盘，西山公馆项目的顺利开盘，将有望成为股价催化剂。 

 

“环渤海”区域二三线城市扩张进行中 

公司一季末货币资金 13.8 亿元，预计全年销售回笼 50 亿。目
前在建项目共有 7 个，今年工程支出预计 30 亿，主要通过开
发贷款解决，今年新增的开发贷也将有 30 亿左右；公司今年
计划拿出 30 亿左右用于土地购置，其中 2011 年已支付土地
价款约 15 亿；短期负债为 6.2 亿元。 

2011 年拿地总额度 30 亿，年内仍剩余 15 亿左右可用于拿地。
公司仍将扩张目标聚焦在环渤海区域的二、三线城市。在拓
展城市选择上，公司将同时考虑已进入和新拓展城市。对于
新准备进入的城市，公司会寻找优质合作伙伴，充分整合利
用教育、体育等方面的资源，继苏州、唐山等城市获取项目
资源后，今年有望进驻太原、廊坊等城市。 

寻求“一二级联动”也是公司未来拓展土地储备的路径之
一。公司已签订唐山 800 亩地的一级开发合作协议。前期投
入使得公司相对其他竞争者具备相对拿地优势。另外，唐山
市政府较为强势，开发商前期谈判一般难度较大，而达成协
议、完成一级开发后在招拍挂环节的风险往往较低。 
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实际控制人变更不改管理架构 

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。本次收购完成后，芦清云女士和侯莹女
士间接持有亿城股份 19.98%的股权，成为公司的共同实际控
制人。 

公司股权结构较为分散，两大实际控制人持股比例分别仅有
不到 10%，定位为长期战略财务投资者，既未向公司委托董
事，也不改变公司发展战略及经营主业。在此背景下，经营
管理层拥有更多决策权，公司实际上具有内部人控制特征。
这类企业如果未来能有股权激励等措施推出，将有助管理层
和股东的利益趋向一致，市场对此将有积极解读。 

 

风险因素 

西山公馆预售证获批时间点再次拖后；北京市场去化速度低
于预期。 
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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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相关关联机构： 
 
中银国际研究有限公司 
香港花园道一号 
中银大厦二十楼 
电话:(852) 2867 6333 
致电香港免费电话: 
中国网通 10省市客户请拨打：10800 8521065 
中国电信 21省市客户请拨打：10800 1521065 
新加坡客户请拨打：800 852 3392 
传真:(852) 2147 9513 
 
中银国际证券有限公司 
香港花园道一号 
中银大厦二十楼 
电话:(852) 2867 6333 
传真:(852) 2147 9513 
 
中银国际控股有限公司北京代表处 
中国北京市西城区 
金融大街 28号 
盈泰中心 2号楼 15层 
邮编:100032 
电话: (8610) 6622 9000 
传真: (8610) 6657 8950 
 
中银国际(英国)有限公司 
英国伦敦嘉能街 90号 
EC4N  6HA 
电话: (4420) 7022 8888 
传真: (4420) 7022 8877 
 
中银国际(美国)有限公司 
美国纽约美国大道 1270号 202室 
NY 10020 
电话: (1) 212 259 0888 
传真: (1) 212 259 0889 
 
中银国际(新加坡)有限公司 
注册编号 199303046Z 
新加坡百得利路四号 
中国银行大厦四楼(049908) 
电话: (65) 6412 8856 / 6412 8630 
传真: (65) 6534 3996 / 6532 3371 




