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事件： 

2012 年公司完成营业收入 99 亿元，同比上升 48％；归属于上市公司所有者净利润 23 亿元，同比上升 64％。实现基本

每股收益 0.37 元，比去年同期上升 61%。 

投资建议： 

公司 2012 年实现商品房签约销售 53 亿元，同比增速达 57%。公司计划 2013 年将实现签约销售 103 亿元，销售业绩有

望首次过百亿。同时公司还继续在矿产投资上加码。报告期内公司继续收购西北矿业集团 34%的股权，矿产投资的属性

继续增加。预计公司 2013、2014 年每股收益分别是 0.45 和 0.58 元。截至 4 月 19 日，公司收盘于 3.61 元，对应 2013
年 PE 为 8.02 倍，2014 年 PE 为 6.22 倍；对应地产 RNAV 为 6.83 元，其他金融和资源业务 RNAV 在 2.02 元，累计

RNAV 为 8.85 元。公司多元业务发展，由于矿业开发处于起步阶段，投资回报期较长。我们以公司 RNAV 的 50%，即

4.42 元作为对应目标价格，维持“增持”评级。 

主要内容:  

1. 2012 年实现营业收入上升 48%。2012 年公司完成营业收入 99 亿元，同比上升 48％；归属于上市公司所有者净利润

23 亿元，同比上升 64％。实现基本每股收益 0.37 元，比去年同期上升 61%。 

表 1 公司资产负债表、现金流量表和其他核心财务数据分析 

(%)  2011 2012 Ppt 海通分析 

毛利率 27.27  37.86 10.59  

净利率 21.77  23.56 1.79  

资产负债率 67.85  70.05 2.20  

有息负债率 63.18  60.84 -2.34  

三项费用占收入比 11.91  9.47 -2.44  

ROE 15.41  16.78 1.37  

(百万元) 2011 2012 YOY%  

总资产 35307.86  46459.60 31.58%  

净资产 11351.54  13913.12 22.57%  

货币现金 5121.49  7265.77 41.87% 预收房款及融资增加所致 

预收账款 1648.26  4281.77 159.78% 本期销售情况较好 

一年内到期的长期负债 3,583.62 7327.18 104.46% 主要系一年内到期的长期借款增加 

经营活动现金流净额 -2549.70  -115.77 95.46%   
资料来源：公司 2011、2012 三季报、海通证券研究所 
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截止报告期末，公司资产总额 464.59 亿元，负债总额 325.46 亿元，资产负债率为 70.05%。预收账款 42.82 亿元，占负

债总额 13.16%。在负债结构上，短期借款和一年内到期的非流动负债 108.25 亿元，占负债总额的 35.84%。经营活动净

现金流量为-1.15 亿元。 

公司利润表分析如下： 

表 2 公司利润表对比（单位：百万元） 

 2011 2012 YOY% 海通分析 

一、营业总收入 6688.30  9908.66 48.15% 主要系平阳利得公司海涂开发收入增加所致 

二、营业总成本 6027.83  7491.20 24.28%  

    营业成本 4864.64  6157.53 26.58%  

    营业税金及附加 385.54  218.36 -43.36% 本期缴纳土地增值税减少 

    销售费用 248.01  255.63 3.07%  

    管理费用 260.57  270.00 3.62%  

    财务费用 288.15  413.09 43.36% 本期借款增加所致 

    资产减值损失 -19.09  176.59  应收款增加，相应计提的坏账准备增加 

    投资净收益 731.89  614.33 -16.06%  

三、营业利润 1390.55  3032.24 118.06%  

    加：营业外收入 499.53  265.95 -46.76% 本期政府补助减少 

    减：营业外支出 15.96  13.54 -15.20%  

四、利润总额 1874.11  3284.65 75.26%  

    减：所得税 418.01  950.17 127.31%  

五、净利润 1456.10  2334.48 60.32%  

    减：少数股东损益 48.89  25.05 -48.77%  

    归属母公司净利润 1407.21  2309.43 64.11%  

六、每股收益     

稀释每股收益(元) 0.23  0.37 60.87%   
资料来源：公司 2011、2012 三季报、海通证券研究所 

2．公司预计 2013 销售同比增长达 96%： 公司 2012 年取得签约销售额 52.81 亿元，签约销售面积 55.88 万平的销售业

绩，签约销售额同比增长达 57%。在公司 2012 年销售分布中苏州、丽水、沈阳以及杭州等地项目热销对公司销售业绩贡

献较大。 

图 1 公司 2012 年签约销售具体明细（单位：亿元） 

资料来源：公司 2012 年报、海通证券研究所 
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2013 年公司预计将继续加大销售力度，计划实现 103 亿签约销售额，其中苏州、杭州以及丽水项目依然是其中销售重点。

我们预计这三个项目未来贡献销售额有望达到 43 亿元。 

图 2 公司历年签约销售额 

资料来源：公司历年年报、海通证券研究所 

3．公司土地储备充足：公司 2012 年新增天津、沈阳、杭州等多个地产项目，占地面积 78 万平方米，建筑面积 146 万

平方米；目前公司总在手可售项目储备达到 1025 万平，同时公司还有海涂开发储备 811 万平。在目前百亿销售额以下公

司中，新湖土地储备较大。较充足的土地储备保证了公司后续发展潜力。 

图 3 公司在手可售资源细项（单位：万平） 

资料来源：公司历年年报、海通证券研究所 

4．矿产投资继续保持： 在加强房地产开发主业的同时，矿产投资是公司的一大特色。报告期内公司以 7.5 亿元收购甘肃

西北矿业集团公司 34.4%的股权。根据项目公告，西北矿业拥有探矿权 43 个，采矿权 1 个，总面积达到 2168 平方公里。

探矿权中金矿占绝大多数。公司的矿产属性进一步增强。  
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图 4 西北矿业探矿权分布（单位：个） 

资料来源：公司拿矿公告、海通证券研究所 

5. 投资建议：公司 2012 年实现商品房签约销售 53 亿元，同比增速达 57%。公司计划 2013 年将实现签约销售 103 亿元，

销售业绩有望首次过百亿。同时公司还继续在矿产投资上加码。报告期内公司继续收购西北矿业集团 34%的股权，矿产

投资的属性继续增加。预计公司 2013、2014 年每股收益分别是 0.45 和 0.58 元。截至 4 月 19 日，公司收盘于 3.61 元，

对应 2013 年 PE 为 8.02 倍，2014 年 PE 为 6.22 倍；对应地产 RNAV 为 6.83 元，其他金融和资源业务 RNAV 在 2.02
元，累计 RNAV 为 8.85 元。公司多元业务发展，由于矿业开发处于起步阶段，投资回报期较长。我们以公司 RNAV 的

50%，即 4.42 元作为对应目标价格，维持“增持”评级。 

风险提示：房地产行业与国家政策紧密相关，一旦国内采取更加严厉的调控措施将直接影响行业发展。 
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表 3 重点地产上市公司年报汇总（截至 4 月 19 日） 

2012 年 
实际开工 

2012 年实

际竣工 
2013 年开

工计划 
2013 年竣

工计划 
2012 年

销售额

2013 年

预计销

售额 

2012 年

新增项

目建面

2012 年底

累计项目

建面 
利润分配预案 

公司名称 

万平 万平 万平 万平 亿元 亿元 万平 万平  

苏州高新 74.10  76  19.62 32.00 15.00 244,78 每10 股送0.52元

万科 1433 979 1653 1653 1412 1600 1589 3947 每 10 股送 1.8 元

陆家嘴 53 26   50.21 50 52 200 每 10 股送 1.63 元

世茂股份 90.9 71.1 115.3 99 85.3 100  806 无 

招商地产 235 256 405 184 363.86 400 391 1396 每 10 股送 3 元 

荣盛发展 267.90 335.08 535 335.08 180.55 235 488.67 1941 每 10 股送 1.5 元

中国国贸         每 10 股送 1.6 元

浦东金桥   2.18 6.07  348.59 每 10 股送 1.1 元

黑牡丹   5.65  10.46 312.61 每10 股送1.35元

保利地产 1410 943 1600 1000 1017.39  1319 4278 每10 股送2.32元

华夏幸福 285 153.7  284 211.35 280  468 每 10 股送 2.3 元

北京城建 62.05 99.53   100.05  39.7  每 10 股送 3.7 元

天房发展     14.75    每10 股送0.75元

金融街 120 137 180  205  41.48 776 每 10 股送 1.5 元

金科股份 261 174 365 282 175 235 863 1840 每 10 股送 1 元 

福星股份     66.82    每 10 股送 1.5 元

南京高科     20.14 20 4.97 70 每 10 股送 2.5 元

华发股份        1213 每 10 股送 1 元 

首开股份 213.7 119.7 167 187 177 184 44.96 1622 
每10 股送2.4元，

转 5 股 

金地集团 286 312.1 572.3 273.3 341.5 400 176.39 1525 每 10 股送 0.8 元 

天津松江 33 38 55 30 15 17 13.66 353 — 

广宇集团 25.24 13.95 24.6 13.7 14.12 24.8  77 每 10 股送 0.8 元

中南建设   � 250 160 110 120  1300 每 10 股送 1 元 

栖霞建设 33.1 13.33 67.65 50.9 30.3  55 195.73 每 10 股送 1 元 

新湖中宝 137.80 56.59 200 90    927   
资料来源：上市公司 2012 年年报公告、海通证券研究所 
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2009 2010 2011 2012 2013E 2014E 2009 2010 2011 2012 2013E 2014E

营业总收入 6,379 8,140 6,688 9,909 11,370 13,877 货币资金 5,614 6,213 5,121 4,324 5,313 6,431

增长率(%) 82.0 27.6 -17.8 48.1 14.7 22.0 应收款项 40 93 35 43 50 51

营业成本 -4,412 -5,558 -4,865 -6,158 -7,184 -8,567 存货 10,194 13,516 20,282 23,923 23,146 29,322

营业成本 /销售收入 (%) 69.2 68.3 72.7 62.1 63.2 61.7 其他流动资产 1,790 3,034 2,186 2,504 2,983 11,126

毛利 1,967 2,583 1,824 3,751 4,186 5,310 流动资产 17,638 22,856 27,625 35,062 31,492 46,930

毛利率（% ） 30.8 31.7 27.3 37.9 36.8 38.3 流动资产 /总资产 (%) 80.4 80.3 78.2 75.5 62.7 79.0

营业税金及附加 -307 -460 -386 -218 -323 -417 长期投资 3,194 4,610 5,988 6,950 4,823 5,213

营业税金及附加 /销售收入 ( 4.8 5.7 5.8 2.2 2.8 3.0 固定资产 552 532 511 287 618 634

营业费用 -150 -190 -248 -256 -409 -433 固定资产 /总资产 (%) 2.5 1.9 1.4 0.6 1.2 1.

营业费用 /销售收入 (%) 2.4 2.3 3.7 2.6 3.6 3.1 无形资产 300 305 963 964 271 289

管理费用 -238 -236 -261 -270 -576 -608 非流动资产 4,308 5,597 7,683 8,455 5,933 6,357

管理费用 /销售收入 (%) 3.7 2.9 3.9 2.7 5.1 4.4 非流动资产 /总资产 (%) 19.6 19.7 21.8 18.2 11.8 10.7

息税前利润（EBIT） 1,272 1,696 930 3,007 2,878 3,852 资产总计 21,945 28,453 35,309 46,462 50,192 59,402

EBIT/销售收入 (%) 19.9 20.8 13.9 30.3 25.3 27.8 短期借款 4,077 3,922 6,860 10,915 7,534 9,040

财务费用 -181 -179 -288 -413 -436 -421 应付款项 5,026 4,589 4,565 7,450 8,189 7,640

财务费用 /销售收入 (%) 2.8 2.2 4.3 4.2 3.8 3.0 其他流动负债 1,864 4,057 2,741 3,784 4,055 4,830

资产减值损失 -3 -40 19 -177 -1 1 流动负债 10,967 12,568 14,166 22,149 19,778 21,510

公允价值变动收益 2 0 -2 0 0 0 长期贷款 2,407 5,136 7,129 6,853 8,626 9,488

投资收益 487 661 732 614 950 1,330 其他长期负债 1,883 1,770 2,662 3,544 2,954 3,122

投资收益 /税前利润 (%) 30.3 29.9 39.1 18.7 24.2 25.2 负债 15,256 19,474 23,956 32,546 31,358 34,121

营业利润 1,577 2,137 1,391 3,032 3,390 4,762 普通股股东权益 6,306 8,480 9,781 12,575 16,643 22,331

营业利润率(%) 24.7 26.3 20.8 30.6 29.8 34.3 少数股东权益 383 499 1,572 1,340 2,192 2,950

营业外收支 28 76 484 252 534 520 负债股东权益合计 21,945 28,453 35,309 46,462 50,192 59,402

税前利润 1,605 2,213 1,874 3,285 3,924 5,282

利润率(%) 25.2 27.2 28.0 33.1 34.5 38.1

所得税 -379 -479 -418 -950 -941 -1,294 2009 2010 2011 2012 2013E 2014E

所得税率(%) 23.6 21.6 22.3 28.9 24.0 24.5 每股指标(元)

净利润 1,226 1,734 1,456 2,334 2,983 3,989 每股收益 0.184 0.249 0.225 0.370 0.453 0.578

少数股东损益 76 174 49 25 148 372 每股净资产 1.863 1.652 1.575 1.575 2.058 2.310

归属于母公司的净利润 1,150 1,560 1,407 2,309 2,835 3,617 每股经营现金净流 0.402 -0.384 -0.407 -0.018 -0.096 -0.024

净利率(%) 18.0 19.2 21.0 23.3 24.9 26.1 每股股利 0.560 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

回报率（%）

净资产收益率 16.3 18.4 14.4 18.4 18.0 13.1

2009 2010 2011 2012 2013E 2014E 总资产收益率 5.2 5.5 4.0 5.0 6.1 5.9

净利润 1,226 1,734 1,456 2,334 3,151 2,732 投入资本收益率 15.5 15.5 4.6 11.3 12.8 7.7

少数股东损益 0 0 0 0 148 99 增长率（%）

非现金支出 50 91 36 238 35 12 营业总收入增长率 82.0 27.6 -17.8 48.1 44.0 57.6

非经营收益 -335 -451 -290 -248 -574 362 EBIT增长率 96.1 33.3 -45.2 223.5 77.5 80.6

营运资金变动 1,577 -3,780 -3,752 -2,441 -3,359 -3,358 净利润增长率 36.8 36.0 -9.7 64.0 52.1 28.5

经营活动现金净流 2,519 -2,405 -2,550 -116 -598 -153 总资产增长率 58.6 59.6 24.1 31.6 20.7 17.1

资本开支 28 34 472 185 -626 45 资产管理能力（天）

投资 -1,299 -583 -1,310 -75 -1,543 -1,679 应收账款周转天数 2.1 2.4 2.3 2.2 2.5 2.3

其他 276 193 382 130 1,200 330 存货周转天数 747.4 708.5 750.0 731.0 722.0 715.0

投资活动现金净流 -1,050 -424 -1,401 -130 283 -1,394 应付账款周转天数 88.8 15.5 40.0 50.0 46.7 47.8

股权募资 20 483 324 269 0 0 固定资产周转天数 29.3 177.2 23.4 14.1 8.9 4.2

债权募资 2,474 3,246 4,202 3,453 2,230 2,546 偿债能力（%）

其他 -555 -900 -1,954 -2,559 -673 -692 净负债/股东权益 33.6 22.0 90.3 85.4 28.5 41.6

筹资活动现金净流 1,939 2,828 2,572 1,163 1,557 1,854 EBIT利息保障倍数（倍

3

） 7.0 2.8 7.3 7.0 10.8 15.6

现金净流量 3,408 -1 -1,379 918 1,242 307 资产负债率 69.5 72.6 67.8 70.0 61.6 59.3

损益表(单位：百万元) 资产负债表(单位：百万元)

比率分析

现金流量表(单位：百万元)

 
资料来源：公司 2008-2012 年报、海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

涂力磊：房地产行业 
 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息

均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，

结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围  
重点研究上市公司：万科 A、保利地产、招商地产、金地集团、华侨城 A、金融街、首开股份、北京城建、苏宁环球、万通地产、荣

盛发展、滨江集团、广宇集团、亿城股份和新潮实业。 

 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较标准  类别 评级 说明 

 投资评级分为股票评级和行业评级   买入 个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

   增持 个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

  股票投资评级 中性 个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

   减持 个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的

涨跌幅为基准； 
  卖出 个股相对大盘涨幅低于-15%。  

2. 投资建议的评级标准   增持 行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

  行业投资评级 中性 
行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%
之间； 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行

业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的涨

跌幅。   减持 行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 
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本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能

会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属

关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 


