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市场数据 

目前股价 11.9 

总市值（亿元） 1,310 

流通市值（亿元） 1,150 

总股本（万股） 1,099,521  

流通股本（万股） 966,203  

12 个月最高/最低 7.27/12.75 
 

投资建议： 

维持公司 12 -14 年 EPS 1.03 元、1.22 元、1.54 元的盈利预测，当前股价分

别对应 11.6X、9.8X、7.7X PE，公司作为行业龙头和标杆企业，业绩确定，

增长稳定，财务稳健，有望成为行业的整合者，维持“强烈推荐”评级。 

要点： 

 节前销售依然强势。1 月公司实现销售面积 161.8 万平方米，环比上涨

39%；销售金额 190.7 亿元，延续了 12 年 5 月以来单月销售过百亿的趋

势，环比上月上涨 36%。虽处春节前夕，但推盘及销售热度不减，与

楼市 1 月整体成交活跃的状态相符。且鉴于去年春节在 1 月份，春节

因素导致销售大幅回落，今年 1 月销售面积及金额分别同比大幅增加

36%和 56%。同理，预计 2 月份销售同比将有所下滑。 

 销售均价环比下降 2%。销售均价 11786 元/平米，较 12 年全年均价上

涨了 8%，环比 12 月下跌了 2%。从全国楼市整体来看， 1 月份百城房

价上涨 1%且结构性因素较为明显，一线城市房价涨幅高于二、三线城

市，且楼盘间差异较大、涨跌互现。公司二、三线城市销售占比较高，

推盘结构因素致使 1 月销售均价环比下滑。 

 开年拿地积极。1 月新增 8 个项目。获取土地面积权益建筑面积 256

万平方米，约为去年同期的 17 倍，开年较为果断积极地拿地反映了公

司对未来行业及公司扩张较为乐观的态度，亦为未来发展奠定了基础。

平均楼盘价约 3108 元/平米，较 12 年均值上浮 5%，尚处合理水平。新

增项目中，位于一线城市的项目 2 个、二三线城市 6 个；新增权益建

筑面积分别为 15 万平方米、241 万平方米，持续加快二、三线城市布

局。 

 风险提示：（1）公司销售和结转低于我们预期。（2）房价调整幅度高

于预期，导致毛利降幅高于预期。（3）政策风险。 

 
公司盈利预测 

 2011A 2012E 2013E 

营业收入 71,783 90,818 114,420 

(+/-%) 42% 27% 26% 

净利润 9,624 11,319 13,361 

(+/-%) 32% 17% 18% 

摊薄 EPS 0.88 1.03 1.22 

PE 13.5 11.6 9.8 

 
 
股价表现 

 
数据来源：Wind 资讯 
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表 1：公司 1 月新增项目概览 

 
城市 项目 权益 

占地面积 

（万平米） 
容积率 

计容建面 

（万平米） 

权益建面 

（万平米） 

权益地价 

（亿元） 

楼面地价 

（元） 

东莞 东莞莞城旗峰路项目 100% 5.40 4.00 21.55 21.55 3.82 1773 

深圳 深圳八意府项目 100% 2.89 3.98 11.50 11.50 12.65 11000 

合肥 合肥庐阳森林公园项目 100% 51.60 2.70 139.50 139.50 33.03 2368 

南京 南京南站东路 3-5-7 号地块 100% 4.50 2.96 13.30 13.30 8.71 6549 

烟台 烟台梁家村项目 51% 33.20 1.85 61.50 31.37 6.13 1954 

天津 天津解放南路项目 80% 6.20 2.00 12.40 9.92 6.99 7046 

天津 天津张家窝项目 51% 41.00 1.20 50.00 25.50 4.58 1796 

北京 北京长阳西站上林湾项目 

 

51% 6.10 1.20 7.20 3.67 3.07 8361 

 
合计 81% 150.89 2.10 316.95 

 

256.31  

 

78.98 3081 

数据来源：公司公告，长城证券研究所。 

  

图 1：公司累计销售面积及同比增速 

  

图 1：公司累计销售额及同比增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，长城证券研究所  数据来源：公司公告，长城证券研究所 

 

图 3：公司销售均价变化情况  图 4：公司新增项目平均楼面地价 

 

 

 

数据来源：公司公告，长城证券研究所  数据来源：公司公告，长城证券研究所 
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附表：盈利预测表 

利润表（百万） 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E  主要财务指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入  50,713.85 71,782.75 90,817.97 114,419.84 131,437.42  成长性      

  营业成本 30,073.50 43,228.16 57,429.41 74,626.78 84,736.68   营业收入增长 3.7% 41.5% 26.5% 26.0% 14.9% 

  销售费用 504.23 509.81 544.91 686.52 788.62   营业成本增长 -12.9% 43.7% 32.9% 29.9% 13.5% 

  管理费用 2,079.09 2,556.78 3,541.90 4,233.53 4,600.31   营业利润增长 37.0% 32.5% 15.4% 18.0% 26.5% 

  财务费用 1,846.37 2,578.21 2,996.99 4,004.69 3,943.12   利润总额增长 38.6% 32.4% 15.0% 18.0% 26.5% 

投资净收益 777.93 699.72 817.36 1,029.78 923.57   净利润增长 36.7% 32.2% 17.6% 18.0% 26.5% 

营业利润 11,894.89 15,763.22 18,183.89 21,462.80 27,155.34  盈利能力      

  营业外收支 45.87 42.67 0.00 0.00 0.00   毛利率 40.7% 39.8% 36.8% 34.8% 35.5% 

利润总额 11,940.75 15,805.88 18,183.89 21,462.80 27,155.34   销售净利率 14.4% 13.4% 12.5% 11.7% 12.9% 

  所得税 3,101.14 4,206.28 4,545.97 5,365.70 6,788.84   ROE 13.3% 14.2% 14.1% 14.1% 14.9% 

  少数股东损益 1,556.48 1,974.73 2,318.45 2,736.51 3,462.31   ROIC 18.4% 22.6% 28.6% 31.4% 18.9% 

归属于母公司净利润 7,283.13 9,624.88 11,319.47 13,360.59 16,904.20  营运效率      

         销售费用/营业收入 4.1% 3.6% 3.9% 3.7% 3.5% 

资产负债表       （百万）   管理费用/营业收入 3.6% 3.6% 3.3% 3.5% 3.0% 

流动资产 205,520.73 282,646.65 235,547.87 294,844.42 415,334.62   财务费用/营业收入 1.0% 0.7% 0.6% 0.6% 0.6% 

  货币资金 37,816.93 34,239.51 71,994.39 68,179.74 26,287.48   投资收益/营业利润 6.5% 4.4% 4.5% 4.8% 3.4% 

  应收账款 1,594.02 1,514.81 1,816.36 2,288.40 2,628.75   所得税/利润总额 26.0% 26.6% 25.0% 25.0% 25.0% 

  应收票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00   应收账款周转率 43.96 46.18 52.94 52.84 50.66 

  存货 133,333.46 208,335.49 126,344.71 164,178.92 296,578.39   存货周转率 0.27 0.25 0.26 0.28 0.27 

非流动资产 1,983.86 2,301.42 2,563.33 3,019.82 18,591.16    流动资产周转率 0.30 0.29 0.31 0.34 0.32 

  固定资产 1,983.86 2,301.42 2,563.33 3,019.82 18,591.16    总资产周转率 0.29 0.28 0.30 0.33 0.31 

资产总计 215,637.55 296,208.44 251,270.10 313,500.04 449,532.18  偿债能力      

流动负债 129,650.79 200,724.16 135,520.80 174,179.91 290,776.63   资产负债率 74.7% 77.1% 68.1% 69.8% 74.8% 

  短期借款 1,478.00 1,724.45 2,424.45 3,024.45 3,224.45   流动比率 1.59 1.41 1.74 1.69 1.43 

  应付款项 16,923.78 29,777.06 39,517.86 51,351.58 58,308.32   速动比率 0.56 0.37 0.81 0.75 0.41 

非流动负债 24,790.50 20,971.96 28,971.96 37,971.96 38,971.96  每股指标（元）      

  长期借款 24,790.50 20,971.96 28,971.96 37,971.96 38,971.96   EPS 0.66 0.88 1.03 1.22 1.54 

负债合计 161,051.35 228,375.90 171,092.76 218,751.87 336,348.59   每股净资产 4.02 4.82 5.73 6.81 8.17 

股东权益 54,586.20 67,832.54 80,177.35 94,748.17 113,183.58   每股经营现金流 0.20 0.31 2.97 -0.80 -4.72 

  股本 10,995.21 10,995.21 10,995.21 10,995.21 10,995.21   每股经营现金/EPS 0.3 0.4 2.9 -0.7 -3.1 

  留存收益 33,237.47 41,972.58 51,998.95 63,833.26 78,806.37        

 少数股东权益 10,353.52 14,864.74 17,183.19 19,919.70 23,382.00  估值 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

负债和权益总计 215,637.55 296,208.44 251,270.10 313,500.04 449,532.18    PE 18.0 13.6 11.6 9.8 7.7 

        PEG 0.73 0.77 - - - 

现金流量表       （百万）   PB 3.0 2.5 2.1 1.7 1.5 

经营活动现金流 2,237.26 3,389.42 32,634.84 -8,809.94 -51,875.08   EV/EBITDA 14.61 10.15 11.84 12.02 10.83 

 其中营运资本减少 919.58 -9,876.42 18,950.29 -25,052.07 -72,718.44   EV/SALES 3.23 2.23 3.02 2.82 2.62 

投资活动现金流 -2,191.66 -5,652.57 -2,286.86 -3,078.43 -16,018.78   EV/IC 3.63 2.83 1.45 1.32 1.24 

 其中资本支出 -575.58 -355.80 -358.91 -572.10 -16,018.78   ROIC/WACC 1.40 1.72 0.92 0.61 0.60 

融资活动现金流 13,024.53 806.86 7,406.89 8,073.72 -731.09   REP 2.59 1.65 1.56 2.17 2.07 

净现金总变化 13,094.16 -1,482.82 37,754.87 -3,814.65 -68,624.95        
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