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销售和利润率快速提升的双优品种 
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重要财务指标(百万元) 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
现金 4,450          9,639          13,631         18,872          25,893          
存货 28,440        40,544        45,455         74,712          114,836        
预收账款 5,381          12,360        18,870         35,670          61,303          
有息负债 12,871        17,359        24,301         34,785          47,319          
总资产 35,102        55,518        72,817         106,915        155,226        
净资产 9,303          15,009        17,680         21,025          26,358          
营业收入 9,762          12,098        19,593                   24,584           30,777
  收入同比(%) 30               24               62                                 25                  25
归属母公司净利润 841             1,776          2,694                       3,986             5,781
  净利润同比(%) -13             111             52                                 48                  45
毛利率(%) 43               37               38                                 44                  46
ROE(%) 9.0              11.8            15.2                           19.0               21.9
每股收益(元) 0.50            0.40            0.60             0.85              1.29              
P/E 34.2            16.2            10.7             7.6                5.0                
每股RNAV N/A 10.2            10.6             11.0              11.3              

投资要点 

 10 年业绩快速增长，EPS 0.60 元。扣除非经常性收益后的净利润

为 26.8 亿元，同比增长 52.7%；结算金额 195.9 亿元，同比增加 62%，

结算收入增幅高于净利润增幅主要由于 09 年有存货减值准备冲回 2.76 亿

元所致；结算面积 154.6 万平米，同比增长 26.2%，结算均价 12315 元，

同比增长 25%。 

 已售未结金额高，已锁定 11 年业绩 90%左右。2010 年末，公司

共有已售未结的项目资源 189.7 亿元，年末预收款/10 年营业收入=0.97，

业绩锁定系数高，为 12 年的业绩增长提供了充分的结算资源。 

 销售规模和利润率双双步入快速提升轨道。10 年开始，高毛利率

项目占比提升，高毛利率的湖城大境等项目陆续进入销售和结算期，毛利

率持续上升，预计结算毛利率将从 09 年 37%上升至 12 年 46%左右，考

虑 11 年推盘规模的爆发式增长，11 年公司将步入销售规模和利润率双提

升的黄金时期。 

 财务稳健，现金流无忧。期末现金 136 亿元，1 年内到期的有息负债

50.5 亿元，现金有效覆盖短期有息负债；考虑到 11 年在建项目和已获取

项目地价尾款的需求，11 年刚性支出在 150 亿元左右，在有息负债和现金

不变情况下，公司去化率达到 25%即可覆盖相关刚性支出；公司财务稳健，

略显保守，11 年有息杠杆有进一步放大的空间。 

 部分豪宅项目受限购影响，占比低，短期无大碍，长远则更优。

11 年推盘结构中约 15%为受限购影响较大的部分豪宅类项目，但总体占

比低，短期影响有限；考虑未来保障房的发展，公司中高端为主的产品定

位有效避免了与保障房的竞争关系，更符合商品房市场发展趋势和要求。 

 预计 11 年和 12 年 EPS 分别为 0.85 元和 1.29 元，对应 PE 为 7.6 倍和 5.0
倍;预计 11 和 12 年的每股 RNAV 分别为 10.6 元和 10.9 元，估值优势明

显；公司将持续受益于行业整合和自身规模效应凸显带来的快速增长，维

持 10 年 12 月以来“强烈推荐”的投资评级，目前恐慌性的抛压为获取超

额收益提供了难得机遇，建议投资者逢低战略性建仓。 

 

 

 

 

 

 

强烈推荐 (维持) 

现价：6.44 元 

主要数据 

行业 房地产 
公司网址 www.gemdale.com 
大股东/持股 深圳福田投资/7.85% 
实际控制人/持股 深福田投资公司

/7.85% 
总股本(百万股) 4,472 
流通 A 股(百万股) 4,472 
流通 B/H 股(百万股) 0 
总市值(亿元) 287.97 
流通 A 股市值(亿元) 287.97 
每股净资产(元) 3.95 
资产负债率(%) 71.2 
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可售面积
成本预估

（不含费用
和税金）

土地成本 预计收入 楼面地价
单位成
本预估

预计售价 单位毛利
预估毛
利率

深圳 65           63                  39           104           5,944     9,720     16,102     6,382     40%
东莞 99           41                  21           80             2,091     4,197     8,053       3,856     48%
广州 201         91                  27           177           1,333     4,500     8,800       4,300     49%
佛山 33           20                  13           34             3,860     6,029     10,596     4,566     43%
珠海 85           14                  6              29             717        1,628     3,424       1,796     52%
上海 154         178                96           387           6,267     11,550   25,144     13,594   54%
宁波 25           31                  15           51             6,074     12,143   20,000     7,857     39%
南京 106         64                  31           109           2,920     6,042     10,279     4,238     41%
杭州 209         164                95           311           4,534     7,858     14,879     7,021     47%
北京 73           71                  44           132           5,953     9,693     17,954     8,261     46%
天津 121         71                  35           123           2,901     5,864     10,176     4,312     42%
烟台 13           6                    2              10             1,857     4,557     7,500       2,943     39%
武汉 140         67                  28           110           2,009     4,751     7,846       3,095     39%
西安 130         91                  28           227           2,167     7,010     17,376     10,366   60%
沈阳 269         93                  43           213           1,613     3,466     7,930       4,464     56%
合计 1,723      1,064             523         2,096       3,035     6,176     12,163     5,988     49%
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图表一：2008 年以来销售情况表、亿元、元 
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图表二：销售情况预测表、万平米、亿元、元 

 

 

 

 

 

 

图表三：城市项目储备成本收益预估表、万平米、亿元、元 
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图表四：城市项目成本收益预估、元 
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图表五：报表预测 
资产负债表 利润表

会计年度 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 会计年度 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
流动资产 34,416.24   54,307.02   70,873.17   104,957.92 153,236.75 营业收入 9,762.03     12,098.17   19,592.53    24,583.64     30,777.36     
  货币资金 4,450.00          9,638.64 13,631.40   18,871.95   25,893.16   营业成本 5,550.90     7,656.96     12,133.69         13,738.41      16,551.92
  应收账款 10.82                    11.37 12.39          12.39          12.39          营业税金及附加 1,191.04     1,175.41     2,015.94             2,331.56        3,171.73
  预付帐款 1,005.51          3,214.20 10,319.08   11,350.98   12,486.08   主营业务利润 3,020.09     3,265.81     5,442.90      8,513.67       11,053.70     
  存货 28,440.35      40,544.27 45,455.50   74,711.72   114,835.73 营业费用 408.10        411.54        514.35                   836.45           967.37
  其他流动资产 509.56                898.54 1,454.80     10.88          9.39            管理费用 478.67        495.59        824.49                1,198.90        1,352.29
非流动资产 685.36        1,210.79     1,943.37     1,957.06     1,989.61     财务费用 253.34        180.24        32.14                     348.19           314.97
  长期股权投资 240.77                748.04 143.87        143.87        143.87        投资收益及其他 -346.99      292.71        133.99                           -                   -
  固定资产 80.98                    74.40 83.47          108.52        141.07        营业利润 1,532.98     2,471.15     4,205.90      6,130.14       8,419.06       
  投资性房地产 81.75                    75.87 1,344.97     1,344.97     1,344.97     营业外收入 23.81          34.26          24.92                             -                   -
  其他 281.86                312.49 371.05        359.70        359.70        营业外支出 15.08          7.32            4.59                               -                   -
资产总计 35,101.60   55,517.81   72,816.54   106,914.98 155,226.36 利润总额 1,541.72     2,498.09     4,226.24      6,130.14       8,419.06       
流动负债 15,700.31   24,554.35   32,549.27   52,640.59   82,324.45   所得税 447.41        564.69        1,093.41             1,532.54        2,104.83
  短期借款 1,483.68             853.28 200.00        1,200.00     2,400.00     净利润 1,094.31     1,933.40     3,132.84             4,597.61        6,314.23
  应付账款 2,145.91          2,879.04 2,953.29     3,839.28     4,991.06     少数股东损益 253.45        157.17        438.79                   611.14           533.63
  预收款项 5,381.13        12,360.34 18,869.97   35,669.65   61,302.67   归属母公司净利润 840.86        1,776.23     2,694.04      3,986.47       5,780.60       
  其他 6,689.59          8,461.70 10,526.01   11,931.66   13,630.73   EPS(元) 0.50            0.40            0.60             0.85              1.29              
长期负债 8,991.42     14,112.90   19,261.67   28,261.67   39,061.67   
  长期借款 7,797.29        12,916.96 18,063.61   27,063.61   37,863.61   会计年度 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E
 应付债券 1,186.49          1,188.30 1,190.15     1,190.15     1,190.15     营业收入 9,762.03     12,098.17   19,592.53         24,583.64      30,777.36
  其他 7.64                        7.64 7.91            7.91            7.91              收入同比(%) 30.38          23.93          61.95                       25.47             25.19
负债合计 24,691.73   38,667.25   51,810.94   80,902.26   121,386.12 归属母公司净利润 840.86    1,776.23 2,694.04     3,986.47    5,780.60
  少数股东权益 1,107.14          1,841.61 3,325.42     4,988.12     7,482.18       净利润同比(%) -12.86        111.24        51.67                       47.97             45.01
  股本 1,678.15          4,471.51 4,471.51     4,471.51     4,471.51     毛利率(%) 43.14          36.71          38.07                       44.12             46.22
  留存收益 7,624.57        10,537.43 13,208.68   16,553.09   21,886.54   主营利润率(%) 32.85          30.94          26.99                       27.78             34.63
 归属母公司权益 9,302.73        15,008.94 17,680.19   21,024.60   26,358.05   净利率(%) 8.61            14.68          13.75                       16.22             18.78
负债和股东权益 35,101.60   55,517.81   72,816.54   106,914.99 155,226.36 总资产周转率 0.28            0.22            0.27                           0.23               0.20

ROE(%) 9.04            11.83          15.24           18.96            21.93            
现金流量表 资产负债率(%) 70.34                    69.65 71.15           75.67            78.20            
会计年度 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 权益比率 3.77            3.70            4.12             5.09              5.89              
经营活动现金流 -1,751.29    -2,862.90    -3,038.77    2,749.25     1,239.25     每股收益(元) 0.50                        0.40 0.60             0.85              1.29              
投资活动现金流 13.55          -494.63       17.60          -51.50         -66.95         每股净资产(元) 2.08            3.36            3.95             4.70              5.89              
筹资活动现金流 3,513.13     8,333.56     6,635.68     3,291.48     5,848.90     P/E 34.25          16.21          10.69           7.60              4.98              
现金净增加额 1,787.20     4,976.14     3,633.20     5,989.23     7,021.21     P/B   1.92            1.63             1.37              1.09              

 单位:百万元  单位:百万元
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