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主要数据  

行业 房地产 

股价 2.525 港元 

股票代码 2337 

已发行股本 23.53 亿股 

市值 64.5 亿港元 

52 周高/低 3.025 港元/1.86 港元 

每股帐面值 RMB￥1.50 

主要股东 复星高科技 (50.64%) 

立足上海，面向全国 

 上海复地为国内大型房地产开发商之一，拥有全

国性的项目布局，土地储备丰富。现时在国内七

个城市总共拥有在建项目建筑面积 181 万平方

米，土地储备建筑面积 479 万平方米，公司以开

发中低端住宅项目为主，别墅与商业项目为辅，

使公司销售数量得到长期的保障。 

 政府在过去两年出台了一系列针对房地产市场过

热的调控措施，抑制了上海及周边地区投机性交

易，有利于房地产市场长期健康发展。在行业整

合的过程中，像上海复地这样的大型发展商将获

得更多收购的机遇，而在此过程中受益。未来楼

市交易量回暖将成为触发公司股价上涨的因素。 

 尽管上海及周边地区房价出现下降的情况，但是

公司拥有土地的价格很低，因此我们认为公司在

未来两年内依然能够保持 40％以上的毛利率。 

 香港会计准则变更对公司今年收入确认带来一定

影响，但是根据重列的会计数据，公司今明两年

盈利依然保持高速增长。而公司帐上拥有 7.65

亿港元现金以及 20 亿元人民币的贷款配额，足

以应付未来项目收购与开发。 

 我们给予上海复地 3.01 港元目标价，较其每股

资产净值（NAV）约有 25％的折让，分别为 05 年

与 06 年预计市盈率为 9.1 倍和 5.7 倍市盈率。

相比现价有 19.2％的上涨空间，建议买入。 

1 港元＝1.04 元人民币 

股价走势 
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来源: 彭博 

盈利摘要 

12月31日会计年结 2002 2003 2004 2005预测 2006预测

营业额（百万元人民币） 2,096 2,182 2,384 2,604 5,398
变动（％） 4 9 9

营业利润（百万元人民币） 439 577 905 1,274 2,204
变动（％） 31 57 41 73

净利润（百万元人民币） 341 449 575 810 1,296
变动（％） 32 28 41 60

每股收益（港元） 0.231 0.303 0.269 0.344 0.551

市盈率（倍） 11.4 8.7 9.8 7.6 4.8
权益回报率（％） 58.4 43.5 18.1 19.8 26.6
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资料来源: 公司信息、第一上海 
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估值与评级 
3.01 港元目标价，与

NAV 有 25％的折让，相

比现价有 19.2％的上涨

空间。 

我们认为资产净值（NAV）估值是针对房地产类公司最合理的一种估值方法。根据

我们的估算，目前上海复地的 NAV 为每股 4.02 港元。现时上海复地的股价较每股

NAV 有大约 37.2％的折让。鉴于上海复地目前良好的经营状况与市场地位，我们给

予上海复地的目标价为 3.01 港元，较 NAV 有 25％的折让，为 2005 年与 2006 年预

计盈利的 9.1 倍与 5.7 倍市盈率，相比现价有 19.2％的上涨空间，给予买入评级。

与香港市场房地产公司估值情况 

股票代码 股价 每股估计NAV 04市盈率 05预计市盈率

（港元） （港元） （倍） （倍）

上海置业 1207 1.02 1.54 33.8% 6.2 6.9
中国海外 688 2.475 3.24 23.6% 14.5 13.5
首创置业 2868 2.025 3.41 40.6% 11.5 12.1
华润置业 1109 2.125 3.21 33.8% 21.3 12.5
北京北辰 588 1.74 2.8 37.9% 12.4 12.2
合生创展 754 10.8 13.5 20.0% 17.7 11.3
广州富力 2777 22.8 27.58 17.3% 23.1 13.6

平均 29.6% 15.2 11.7

NAV折让公司名称

 

资料来源： 彭博，第一上海预测 

NAV 估值详情 

 权益NAV 百分比

（百万元人民币） （％）
在建及待售项目

上海 3,340 26.3
北京 1,070 8.4
武汉 283 2.2
南京 19 0.1
重庆 98 0.8
无锡 49 0.4
小计 4,859 38.3

土地储备
上海 3,243 25.6
北京 2,705 21.3
南京 530 4.2
重庆 568 4.5
无锡 151 1.2
天津 622 4.9
小计 7,818 61.7

总计 12,677 100.0%

净负债（2005/06/30)
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销售项目预收
资产净值（NAV） 9,837

股数（百万股） 2,353
每股资产净值（港元） 4.02
资产净值折扣 25%
目标价（港元） 3.01
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资料来源： 公司信息，第一上海预测 
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楼市成交量上升将是触发股价上涨的

因素 
交易量逐渐回暖将成为

市场对房地产行业及公

司重新认识的时机。 

我们认为，上海地区销售数量回复到正常水平将是触发公司股价上涨的重要因素。

即使未来上海或其它地区房价继续下跌，公司仍然能够凭其低廉的土地成本保证领

先于行业的平均利润率，使其在这轮行业波动中保持一定的竞争力。目前行业遇到

的最大问题是交易量萎缩，使地产公司纷纷面临资金压力。但进入第四季度，交易

量较 7 月与 8 月已经出现了明显的回升。随着行业交易量的复苏，上海地区的地产

市场可能在明年上半年逐步走出低谷，而公司将获得新一轮股票上涨的动力因素。

 过去一年复地股价走势图 
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调整银行自营性
住房贷款政策

国务院下发《关于切实
稳定住房价格的通知》

国务院专门会议讨论
国内地产形式问题

调整住房转让环节营业
税政策，实行严格征收

 

资料来源：彭博，第一上海 

 从上图我们看出，上海复地的股价于今年上半年随着各种宏观调控措施的出台呈逐

步回落趋势。我们认为，最坏的阶段已经过去。随着上海楼市交易量的回升，上海

复地未来股价将得到很好的支持。 
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项目情况 
在国内七个城市拥有建

筑面积约 181 万平方米

在建项目与 479 万平方

米土地储备。 

上海复地（后简称“公司”）是国内大型房地产开发商之一，现时主要在上海、北

京、南京等国内主要城市从事开发中低端住宅物业与别墅物业项目，自 1994 年从

事房地产行业至今已经有十二年的历史。公司主要开发项目位于上海，按我们的估

计，公司开发项目的销售面积数量在上海地产市场的占有率为 2％左右。 

自 2003 年起，公司改变了其经营策略，力图使其从一家地区性地产开发商转变为

一个拥有全国性项目布局的地产开发商。经过一年多在全国各地的土地与项目收

购，目前公司已经在除上海以外的北京、南京、无锡、武汉、天津、重庆等六个城

市拥有了在建项目或者土地储备，而未来可能凭借其强大的资金实力在二、三线城

市拓展更多的地产开发项目。 

根据我们的估计，公司今年在建项目总建筑面积约为 181 万平方米，分别分布在上

海、北京、南京、武汉、重庆、无锡等六个城市；而从土地储备的角度，目前公司

拥有预计总建筑面积约为 479 万平方米，分布在上海、北京、天津、南京、重庆、

无锡等六个城市。 

发展项目特点 

项目土地丰富，足以应

付未来三至五年的开发

与销售。 

项目储备丰富 

目前公司在国内六市储备有 11 个中低端住宅楼盘、3 个高端楼盘、2 个别墅楼盘与

一个商业地产项目，土地储备总建筑面积约为 479 万平方米。以平均每年 100 万平

方米的开发与销售速度，我们认为目前的项目储备足以应付未来三至五年的开发与

销售，公司的长期发展能够得到保证。 

复地在建项目详情 

总建筑面积

(平方米）

柏林春天二期 上海 中低端住宅 90% 91,025
多摩园景三期 上海 中低端住宅 60% 45,622
复地太阳城二期B 上海 中低端住宅 98% 17,783

锦绣华城四期、五期、七期 上海 中低端住宅 40% 177,278
颐和华城二期、三期、四期 上海 中低端住宅 50% 163,890
爱伦坡二期 上海 别墅 99.67% 57,221
复地翠堤院 上海 别墅 99.89% 44,126
复地香堤院 上海 别墅 99.89% 82,370
帕堤欧香一期 上海 别墅 55% 119,569
复地复城 上海 高端住宅 65% 151,818
复地雅园 上海 高端住宅 60% 62,565
玉泉新城一期 北京 中低端住宅 30% 109,241
新天嘉园 北京 高端住宅 86.40% 156,027
翠微新城一期B、一期C、二期 武汉 中低端住宅 60% 253,157

锦绣华城一期 南京 中低端住宅 38% 32,214
朗香别墅二期 南京 别墅 99.67% 10,946
金蕴天城 重庆 中低端住宅 99.95% 143,844
复地新城一期 无锡 中低端住宅 99.89% 94,685

总计 1,813,381

项目名称 项目地区 项目类型 所占权益

 

资料来源：公司信息 
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复地土地储备详情 

总建筑面积
(平方米）

多摩园景一期五号楼 上海 中低端住宅 60% 3,600
锦绣华城三期、六期 上海 中低端住宅 40% 29,930
复地新院 上海 中低端住宅 99.89% 81,977
古北新城 上海 中低端住宅 50% 95,360
银春小区 上海 中低端住宅 70% 511,700
松江九亭项目 上海 中低端住宅 99.89% 212,265
帕堤欧香二期、三期 上海 别墅 55% 143,028
兆丰项目 上海 高端住宅 45% 120,698
北洋大厦 天津 商业 100% 151,903
北京白马寺项目 北京 中低端住宅 80% 558,000

西单佳慧雅园 北京 高端住宅 96% 79,592
昌平区项目 北京 高端住宅 69% 87,659
玉泉新城 北京 中低端住宅 30% 740,759
南京锦绣华城 南京 中低端住宅 38% 917,786
朗香别墅三期 南京 别墅 99.67% 104,159
金蕴天城 重庆 中低端住宅 99.95% 646,246
复地新院 无锡 中低端住宅 99.89% 305,315

总计 4,789,977

项目名称 项目地区 项目类型 所占权益

 

资料来源：公司信息 

全国性的项目开发有利

于公司将风险行业波动

的风险规避至最低。 

全国性的项目布局 

公司自 2003 年起逐步开始发展上海地区以外的项目。目前在建项目中有 44％的建

筑面积在上海以外地区，而土地储备中有 71％的建筑面积在上海以外地区。我们认

为，公司将坚持全国性的项目开发策略，非上海地区项目的比例将进一步增加。在

过去两年内，公司已经从一家地区房地产开发商转变成一家全国性的房地产开发

商。 

我们认为，全国性的发展策略对公司长期发展有利。由于地区的房地产市场存在周

期性，使地区性的房地产公司的经营状况难免受到行业周期波动的影响。而全国性

的土地储备布置则可以很好的规避该风险，使公司能够持续稳定的长期发展，将行

业带来的周期性波动对公司的影响减小至最低。 

                

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                

在建项目类型分类比例                    土地储备项目类型分类比例 

上海

56%

北京

15%

武汉

14%

南京

2%

重庆

8%

无锡

5%

     

上海

29%

北京

18%

天津

4%

南京

25%

重庆

16%

无锡

8%

 

资料来源：公司信息 
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主要开发中低端住宅项

目，别墅与商业项目为

辅，销售数量得到长期

的保障。 

中低端住宅项目为主，结合高端与别墅楼盘 

上海复地的楼盘策略依然以中低端住宅为主，根据我们的测算，上海复地目前在建

项目与土地储备中低端住宅占总可销售面积的 76％，别墅与高档住宅分别占 11％

和 10％，余下的 3％为商业项目。我们认为，中国目前正处于城镇化的阶段，定位

于中低端住宅能够使公司销售得到长期的保障。 

在建项目项目类型分类比例                       土地储备项目类型分类比例 
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资料来源：公司信息 

土地成本低，在未来两

年依然维持 40％以上的

毛利率。 

较低的土地价格 

自今年第二季度起，上海及周边地区出现房价下跌的状况，目前上海地区环线附近

中低端楼盘的销售价格较今年年初有大约 20％左右的下跌幅度，使上海地区的地产

发展商的经营状况造成了一定的影响。我们认为，公司在此次波动中亦难免受到拖

累。但由于公司目前所开发的土地大多为其两年前所购，因此土地成本较低。自

2003 年上海地区房价开始上涨使地价亦随之上升，但公司几乎没有在上海地区收购

过一副地块，仅在上海新客站地区以较低的价格收购了一副建筑面积十万平米左右

的地块。尽管上海地区楼市未来住宅房价仍有下降可能，但是公司在上海地区的项

目土地价格较低。因此，相对其它大多数本地发展商，在此次上海地区房地产行业

的波动中拥有更强的抗风险能力，我们认为公司未来毛利率依然能够维持在 40％以

上。 

重要楼盘预计平均销售价格与平均土地成本情况 
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估计平均销售价格 预计平均土地价格 土地价格占销售价格比例 建筑面积

（元/平方米） （元/平方米） （％） （平方米）

柏林春天 7,000 1,800 25.7% 91,025
复地爱伦坡 8,500 1,000 11.8% 57,221
多摩园景 7,500 1,000 13.3% 45,622
锦绣华城 8,000 1,000 12.5% 177,278
复地太阳城 8,000 1,000 12.5% 17,783
颐和华城 7,500 700 9.3% 163,890
复地翠堤院 6,000 1,300 21.7% 44,126
复地香堤院 6,000 1,300 21.7% 82,370
平均 7,313 1,138 16.1% 以上总共占上海地区总数60％

项目名称

 

资料来源：公司信息 第一上海预测 
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财务状况 
公司今明两年盈利依然

保持高速增长。 
盈利保持增长 

由于香港会计准则的改变，房地产公司的收入确认法则由完工进度法改变成完工

法。受此方法影响，今年将有部分已预售而未落成入伙的物业无法确认为收入，使

营业额与净利润的增长相较上年未重列会计数据，受到一定的影响。但是根据公司

重列的财务数据，公司今年和明年纯利增长将达到 69％和 50％，盈利能力未受影

响。 

  重列后股东应占纯利增长情况 
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单位：百万元人民币

年复合增长率74％

 

资料来源：公司信息，第一上海预测 

 尽管毛利率可能有所下降，但仍然将高于行业平均水平 

受到宏观调控的影响，上海地区从今年第三季度起出现房价的下跌情况。但是我们

认为，目前房价的下跌是价格从过渡高企向更为理性的方向转变。而我们预计，公

司的毛利率在未来两年仍然将位于 40％以上的水平，高于行业平均水平。 

公司毛利率情况 
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44.34%

30.71%

26.53%

20%

30%

40%

50%

2002 2003 2004 2005预测 2006预测

 

资料来源：公司信息，第一上海预测 
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手头现金 7.65 亿港元现

金以及 20 亿元人民币的

贷款额度，足以应付未

来项目收购与开发。 

良好的资金状况 

根据 2005 年中报显示，目前公司的帐上现金为 7.65 亿元人民币，较去年同期下降

了 2 亿元人民币左右，其主要的原因是公司收购了大量非上海地区的地产项目。目

前公司的净负债率为 21.6％，处于较低的水平。另外公司仍然有大约 20 亿元人民

币银行贷款的配额未用，足以应付未来的项目开发。 

良好的管理团队 
良好的管理团队，能够

适时改变经营策略，降

低公司的经营风险。 

我们认为，公司的管理团队是公司长期健康发展的重要因素。通过对公司访问并与

管理层的沟通，我们认为公司拥有一个行业内具有竞争力管理团队。自 1994 年公

司的管理团队开始经营房地产行业，公司能够保持持续稳定的增长，至今已经经历

了两个房地产行业周期。当 2003 年上海地区房地产行业逐渐兴旺的时候，公司管

理团队相反却决定加大在上海以外地区开发项目的进程。我们认为，公司这样的经

营策略变化较为成功。全国性的项目布局使公司能够很好的降低了现时上海地区房

价下跌带来的不利影响。并且，在这样的行业波动中获得更多的发展机遇，保持长

期良性的发展。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

- 8 - 
本报告不可对加拿大、日本、美国地区及美国国籍人士发放 



第一上海证券有限公司 2005 年 11 月 

行业情况 
政府政策回顾 

政府在过去两年出台了

一系列针对房地产市场

过热的调控措施，抑制

了上海及周边地区投机

性交易，有利于房地产

市场长期健康发展。 

回顾近两年来关于房地产宏观调控的相关政策情况，便不难发现政府对房地产行业

政策调控的思路。早在 2004 年第一季度，当政府发现房地产市场出现过热情况

时，最早运用的政策是控制土地供给，其中包括控制土地转让、暂停土地农转非等

等。另外，政府出台政策提高了房地产开发商资本金的比例，从 20％提高至 35

％。这些措施均用以开发商的角度以控制房地产行业投资过热现象，但也从另一方

面抑制了部分供给，为 2004 年底至 2005 年一季度的房价暴涨埋下了伏笔。 

从 2004 年第四季度开始，政府出台了一些金融政策以控制需求的方式来控制房地

产行业过快过热的发展，其中包括两次提高房贷利率，并在某些房地产过热的城市

将购房的首付比例从 20％提高至 30％。 

从实际效果来看，控制土地供给与抑制购房需求均未起到令人满意的效果，全国各

地的房价，特别在长三角地区的个别城市，房价依然呈现高速上涨的情况。因此政

府从 2005 年第二季度出台了更加严厉的地产调控新政，主要以加征营业税的方式

控制地产市场出现过渡投机交易的现象出现。并且，国务院总理温家宝亦亲自主持

召开了关于房地产市场宏观调控的问题，足见政府的重视程度。 

近两年出台比较重要的地产政策 

2004 年 政策 

3 月 30 日 
全国范围内开展经营性土地使用权招标拍卖挂牌出让，并在 2004 年 8 月 31 日前

将历史遗留问题处理完毕，否则相关部门将收回土地。 

4 月 27 日 将房地产开发商自有资金比例由 20%及以上提高到至少 35%。 

4 月 28 日 全国半年之内暂停农用地转为建设用地审批。 

10 月 29 日 一年期贷款基准利率由 5.31%提高到 5.58%。 

2005 年  

3 月 17 日 
调整商业银行自营性个人住房贷款政策，住房贷款优惠利率回归到同期贷款利率

水平。 

3 月 26 日 
国务院下发了《关于切实稳定住房价格的通知》，共有八条相关控制房价快速上

涨的指导意见。 

4 月 27 日 
国务院常务会议主题分析当前房地产市场形势，研究进一步加强房地产市场宏观

调控问题。 

6 月 1 日 
调整住房转让环节营业税政策，实行严格征收。对个人购买住房不足 2 年转手交

易的，销售时按其取得的售房收入全额征收营业税。 

6 月 1 日 对上海地区独栋别墅交易征收 30％至 60％的土地增值税。 

 资料来源：第一上海 

 从政府两年来出台的一系列政策来看，政策的力度是由浅入深，并且从供给、需求

等多方面进行控制。政府在过去两年运用了各种不同的调控措施，如果房地产行业

过热依然无法得到控制的话，其手中的最后一张王牌便是开征物业税。我们认为，

对房地产交易加征营业税起到了控制房价上升，抑制房地产过渡投机炒作的效果，

更加严厉的调控措施将不会在短期内继续出台。 

另一个方面，今年出台的一系列的税收政策很好的起到了抑制投机性交易的作用。

全国重要城市，特别是以上海为中心的长三角地区，投机性交易购房行为在较短的
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时间内被赶出了市场。我们认为，这样的举措有利于全国房地产市场的长期健康发

展。 

上海地产市场 

上海地产市场交易价格

从第二季度开始下跌，

我们预计今年第四季度

以及明年上半年将呈价

跌量升的趋势。 

价格下跌，成交量待上升 

随着政府出台的一系列宏观调控措施，上海地区住宅地产成交均价自三月起开始下

跌，并伴随成交量的逐步萎缩。8 月的总交易量大概仅为 1 月的三分之一左右，达

到相当低的水平，而 4 月至 8 月连续五个月供应量超过了成交量，住宅地产市场较

为低弥。但是我们预计，第四季度与明年上半年成交量将随着价格下跌逐步回升，

而相反市场内的投机客将逐渐消失，取而代之的是以自住消费的购买者，市场逐步

向健康的方向发展。 

中低端市场需求依然存在，但房价下跌将影响购房者的购买信心 

随着价格的下跌，上海房地产市场的成交量出现增加的状况，特别在上海的周边区

县，情况更为明显。中低端地产市场的主要客户为本地工薪收入阶层，这部分人群

的自住购房需求依然旺盛，因此我们认为价格将成为中低端市场交易量的关键因

素。短期内房价下跌会对购房者购买信心造成一定的打击，但长期来看，当价格回

到一个适当的水平时，交易量最终仍将由旺盛需求所决定。 

高端市场主要影响因素不同 

我们认为，政府依然将对高端住宅市场实施较严格的土地控制。由于高端市场的主

要客户为欧美与港台的投资与自住者，因此国外对上海地区的经济发展的信心将是

高端住宅的价格与交易量最重要的因素。 

上海地区楼市价格走势 
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上海地区楼市成交量情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

行业波动谁将受益？ 

在行业整合的过程中，

像上海复地这样的大型

发展商将获得更多收购

的机遇，而在此过程中

受益。 

目前国内的房地产行业的集中度仍然不高，众多中小型房地产开发商鱼目混杂。在

宏观调控的形式下，银行收紧了对房地产开发商的贷款，加上销售速度逐步放缓，

资金实力不强的中小型开发商受到一定的影响。在房地产行业整合的过程中，我们

认为拥有丰富土地储备与资金实力的大型开发商将从中获益，行业将逐步走向集中

化。因此，大型发展商将会有机会从资金实力紧张的小型发展商中以较低的价格收

购土地与项目，从中获益。 

在过去的一年中，公司已经逐步享受了行业整合带来的机遇，于今年 5 月与 9 月在

重庆和天津以较低的价格收购了两处地产项目，公司未来依然有较大可能收购更多

廉价的土地与地产开发项目。 
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风险因素 
公司面临的风险包括上

海地产市场交易量较

低，政府可能出台的政

策以及独栋别墅市场加

征土地税等。 

地产市场交易量下降 

受到行业波动影响，令公司在过去半年中的销售造成了一定的压力。目前上海地区

的地产市场依然处于下降周期，价格逐步探底，交易量较正常情况仍有差距。交易

量的萎缩对公司的销售情况和现金流带来压力。 

政策的不确定性 

在过去一年中，国家相关机构及上海市政府为了控制固定资产投资过热，出台了一

系列抑制房地产市场过速发展的政策，该些政策的效用目前正在逐步显现。尽管目

前房地产价格过速增长已经得到有效的控制，投机性购房被赶出了市场，但政府在

未来仍有可能出台其它的调控政策用以抑制上海及全国的地产市场，给公司经营带

来风险。 

独栋别墅市场可能将保持低弥 

从今年 6 月 1 日开始，上海地区独栋别墅交易将被征收 30％至 60％的土地增值

税。这样高的税收将严重影响独栋别墅二级市场的交易量，从而影响别墅购买的需

求。公司目前仍然有较小部分的别墅楼盘在售，因此该政策将对公司别墅销售产生

一定的风险。 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

  

- 12 - 
本报告不可对加拿大、日本、美国地区及美国国籍人士发放 



第一上海证券有限公司 2005 年 11 月 

财务报表简要 

损益表
百万元人民币, 财务年度截至12月31日

2002年
实际

2003年
实际

2004年
实际

2005年
预测

2006年
预测

2002年
实际

2003年
实际

2004年
预测

2005年
预测

2006年
预测

收入 2,096 2,182 2,384 2,604 5,398
毛利 556 670 1,057 1,260 2,603 26.5% 30.7% 44.3% 48.4% 48.2%
销售及行政开支 (118) (112) (164) (213) (443)

0 (3) (2) (3) (5)

0 (15) (6) (18) (15)

(124) (156) (304) (414) (694)
(21) (49) (141) (156) (324)

(32) (24) (45) (18) (15)
(153) (74) (191) (234)

(970) (581) (96) (511)
(42) (48) (231) (555) (809)

(665) (438) (87)

(5) (6) (12) (12) (13)
(79) (132) (110) (95)
(84) (144) (122) (108)

(414)

(23) (132) (324) (518)
(6) (7)

(195)

16.5% 20.7% 25.6% 31.3% 24.1%
其它开支 16.4% 20.5% 25.4% 31.1% 24.0%
其他收入 2 21 45 230 50
营运收入 440 576 936 1,274 2,205
财务开支 5.6% 5.1% 6.9% 8.2% 8.2%
联营公司 48 92 120 125 125 25.4% 23.9% 29.0% 30.0% 30.0%
税前盈利 488 653 1,050 1,381 2,315 6.7% 0.0% 21.8% 40.0% 39.9%
所得税

少数股东应占利润

净利润 343 448 605 811 1,297
折旧及摊销 2 3 5 5 6 净负债/股本 0.13 0.62 (0.06) (0.06) (0.19)
EBITDA 345 451 610 816 1,303 收入/总资产 1.01 0.55 0.40 0.36 0.57

股东权益/总资产 0.28 0.29 0.54 0.56 0.52
增长 盈利对利息倍数 (38.40) (156.00) (70.78) (147.00)
总收入 (%) 4.1% 9.3% 9.2% 107.3%
EBITDA (%) 30.7% 35.3% 33.8% 59.7%
每股收益 (%) 31.2% -11.2% 27.9% 60.2%

资产负债表
百万元人民币, 财务年度截至12月31日

2002年
实际

2003年
实际

2004年
实际

2005年
预测

2006年
预测

2002年
实际

2003年
实际

2004年
实际

2005年
预测

2006年
预测

现金 431 468 1,038 1,532 2,250 EBITDA 345 451 610 816 1,303
金 58 270 739 795 1,746 融资成本

待售已落成物业 64 123 100 321 259 营运资金变化 1,052
开发中物业 914 1,027 1,854 2,489 2,500 开发中物业增加 166
其他流动资产 44 105 87 90 90 所得税

总流动资产 1,511 1,993 3,818 5,227 6,845 284 1,020
固定资产 19 23 31 38 45
开发中物业 298 1,647 1,539 1,000 1,500 资本开支

其他固定资产 250 305 485 600 700 其他投资活动 18
其它 2 4 27 393 399 12
总资产 2,080 3,972 5,900 7,258 9,489
应付帐款 792 1,332 1,370 1,192 2,245 贷款净增加 197 697 442 0
短期银行贷款 505 853 718 1,000 1,000 项 0 0 1,698 430 0
应付税相 36 138 76 100 150 股息 0
总短期负债 1,333 2,323 2,164 2,292 3,395 其他融资活动 0 156 323
长期银行贷款 0 319 140 300 300 168 690 1,152 704
其他负债 73 62 165 165 165
总负债 1,406 2,704 2,469 2,757 3,860 368 37 570 495 717
少数股东权益 89 135 260 416 740
股东权益 585 1,133 3,171 4,085 4,889 63 431 468 1,038 1,533

431 468 1,038 1,533 2,250
每股账面值 1.43 1.73 2.07

现金流量表

营运现金流

期末持有现金

百万元人民币, 财务年度截至12月31日

融资活动现金流

现金变化

期初持有现金

投资活动现金流

股息支付率 (%)

财务状况

净利率(%)

营运表现

SG&A/收入(%)

实际税率 (%)

财务分析

盈利能力

毛利率 (%)
EBITDA 利率 (%)

 

资料来源：公司信息，第一上海预测 
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