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考验能力的一年 

事件描述与点评 

世茂今日发布 2011 年三季报，前三季度公司实现营业收入 37.78 亿元，同比上涨 65.53%；实现营业利润 8.53 亿元，

同比增长 37.24%；实现归属母公司净利润 5.75 亿元，同比上涨 83.35%，每股收益 0.49 元。 

业绩符合预期，销售略低于预期 

公司前三季度结算符合预期，前三季度主要结算的高毛利项目有北京项目、徐州项目，常熟项目由于还处于前期结算

进度，因此毛利率相对低一些，因此总体上公司毛利率与去年同期差不多。前三季度营业利润同比增速低于营业收入

主要原因是公司本期公允价值变动收入为 762 万，而去年同期是 1.39 亿，下滑明显；归属母公司净利润增速超过营

业利润的原因是去年同期结算的南京项目为合作项目，少数股东权益较大，而本期结算的都是公司全资的项目。公司

前三季度合同销售额大约为 45 亿，其中当季度销售额为 14 亿，主要贡献来自常熟、徐州与杭州项目。三季度略低于

预期主要原因是公司厦门项目未能实现开盘，由于项目在海边且是超高层项目增加了施工难度，目前还未达到预售条

件，预计要推迟至 12 月份，项目目前蓄客良好。酒店方面，公司目前拥有两个酒店，我们判断公司不排除对该类型

资产进行整合。 

公司各项业务有序推进 

公司各个业务在报告期取得新的进展，在影院方面，分别在福州、徐州和沈阳开业了三家世茂影院，目前已有 7 家营

业的影院，预计到年底增加至 10 家影院。世茂广场方面，上半年新增了昆山世茂广场，目前在运营的有 6 个世茂广

场。百货方面，目前世茂百货分别在沈阳、福州、烟台、芜湖开业经营 4 家门店，北京工三百货店在四季度将会开业。

在拿地方面，公司三季度只在天津拿了 28 万平米的储备，与前两个季度相比节奏有所放缓。三季度公司净负债率有

所提高，在 39%左右，虽然公司有部分信托未计入负债，但总体看来仍处于合理范围之内。 

盈利预测与估值 

我们基于看好行业的情况下看好公司未来，目前人均 GDP 发展到这个阶段，未来商业繁荣是预期内的事情，况且目

前无论是投资角度还是存量角度来说，商业占比严重失调。公司自 09 年重组以来每年都在努力，但在经验与能力上

仍有待考验。我们在不考虑公允价值收益后，预计公司 11-12 年业绩为 0.9、1.23 元，维持“推荐”评级。 

第一，业绩符合预期，销售略低于预期 

公司前三季度结算符合预期，前三季度主要结算的高毛利项目有北京项目、徐州项目，常熟项目由于还处于前期结算

进度，因此毛利率相对低一些，因此总体上公司毛利率与去年同期差不多。 

前三季度营业利润同比增速低于营业收入主要原因是公司本期公允价值变动收入为 762 万，而去年同期是 1.39 亿，

下滑明显；归属母公司净利润增速超过营业利润的原因是去年同期结算的南京项目为合作项目，少数股东权益较大，
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而本期结算的都是公司全资项目。 

公司前三季度合同销售额大约为 45 亿，其中当季度销售额为 14 亿，主要贡献来自常熟、徐州与杭州项目。三季度略

低于预期主要原因是公司厦门项目未能实现开盘，由于项目在海边且是超高层项目增加了施工难度，目前还未达到预

售条件，预计要推迟至 12 月份，项目目前蓄客良好。酒店方面，公司目前拥有两个酒店，我们判断公司不排除对该

类型资产进行整合。 

图：公司结算利润率 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

图：公司合同销售金额（亿元） 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

第二，公司各项业务有序推进 

公司各个业务在报告期取得新的进展，在影院方面，分别在福州、徐州和沈阳开业了三家世茂影院，目前已有 7 家营

业的影院，预计到年底增加至 10 家影院。世茂广场方面，上半年新增了昆山世茂广场，目前在运营的有 6 个世茂广

场。百货方面，目前世茂百货分别在沈阳、福州、烟台、芜湖开业经营 4 家门店，北京工三百货店在四季度将会开业。 

在拿地方面，公司三季度只在天津拿了 28 万平米的储备，与前两个季度相比节奏有所放缓。三季度公司净负债率有

所提高，在 39%左右，虽然公司有部分信托未计入负债，但总体看来仍处于合理范围之内。 

图：公司近期净负债率 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

图：拿地金额与销售金额 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

表：公司年初以来土地获取情况 

项目名称 权益 土地面积 建筑面积 地价 楼面地价 获取时间 

长沙市芙蓉区肇家坪 100% 1.38 17.00 4.15 2440 Feb-11

胶南市海滨大道 100% 8.69 17.40 2.96 1699 May-11

济南市历下区 100% 13.26 42.43 17.10 4031 May-11
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天津市武清区 100% 20.04 28.06 4.28 1526 Aug-11

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

第三，盈利预测与估值 

我们基于看好行业的情况下看好公司未来，目前人均 GDP 发展到这个阶段，未来商业繁荣是预期内的事情，况且目

前无论是投资角度还是存量角度来说，商业占比严重失调。公司自 09 年重组以来每年都在努力，但在经验与能力上

仍有待考验。我们在不考虑公允价值收益后，预计公司 11-12 年业绩为 0.9、1.23 元，维持“推荐”评级。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

4 请阅读最后一页评级说明和重要声明

财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 4569 7161 8378 11392 货币资金 4061 4645 5699 5747 

营业成本 2139 3548 3886 5614 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 2430 3613 4492 5778 应收账款 1539 2412 2822 3837 

％营业收入 53.2% 50.5% 53.6% 50.7% 存货 9642 9527 10855 16114 

营业税金及附加 679 1064 1245 1693 预付账款 1682 2856 3038 4509 

％营业收入 14.9% 14.9% 14.9% 14.9% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 162 251 293 399 流动资产合计 16932 19447 22421 30215 

％营业收入 3.5% 3.5% 3.5% 3.5% 可供出售金融资产 348 348 348 348 

管理费用 233 358 419 570 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 5.1% 5.0% 5.0% 5.0% 长期股权投资 3 3 3 3 

财务费用 161 268 220 218 投资性房地产 7639 7639 7639 7639 

％营业收入 3.5% 3.7% 2.6% 1.9% 固定资产合计 620 623 614 608 

资产减值损失 5 0 0 0 无形资产 37 35 33 31 

公允价值变动收益 253 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 10 0 0 0 递延所得税资产 352 0 0 0 

营业利润 1452 1672 2315 2899 其他非流动资产 15 15 15 15 

％营业收入 31.8% 23.3% 27.6% 25.5% 资产总计 25946 28110 31073 38859 

营业外收支 49 0 0 0 短期贷款 2697 0 0 0 

利润总额 1501 1672 2315 2899 应付款项 1326 2246 2388 3545 

％营业收入 32.9% 23.3% 27.6% 25.5% 预收账款 2885 4511 5278 7177 

所得税费用 474 418 579 725 应付职工薪酬 3 5 5 8 

净利润 1027 1254 1736 2174 应交税费 250 326 401 532 

其他流动负债 3240 5412 5869 8557 归属于母公司所有者

的净利润 873.9 1053.4 1435.3 1768.6 流动负债合计 10401 12500 13942 19818 

少数股东损益 153 201 301 406 长期借款 4334 4334 4334 4334 

EPS（元/股） 0.75 0.90 1.23 1.51 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 1030 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 0 0 0 0 

经营活动现金流净额 -1747 3730 1514 565 负债合计 15765 16834 18276 24153 

取得投资收益 

收回现金 

4 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

8241 9137 10357 11860 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 1939 2139 2440 2846 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 10180 11276 12797 14706 

固定资产投资 -331 -21 -25 -34 负债及股东权益 25946 28110 31073 38859 

其他 4 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -327 -21 -25 -34  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.747 0.900 1.226 1.511 

股权融资 1001 0 0 0 BVPS 7.04 7.81 8.85 10.13 

银行贷款增加（减少） 3540 -2697 0 0 PE 15.64 12.98 9.53 7.73 

筹资成本 299 -426 -435 -483 PEG 0.59 0.49 0.36 0.29 

其他 -608 0 0 0 PB 1.66 1.50 1.32 1.15 

筹资活动现金流净额 4232 -3124 -435 -483 EV/EBITDA 10.26 6.81 4.79 3.88 

现金净流量 2158 585 1054 48 ROE 10.6% 11.5% 13.9% 14.9%
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为

基准，投资建议的评级标准为： 

 看    好： 相对表现优于市场 

 中    性： 相对表现与市场持平 

 看    淡： 相对表现弱于市场 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投

资建议的评级标准为： 

 推    荐： 相对大盘涨幅大于 10% 

 谨慎推荐： 相对大盘涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对大盘涨幅小于-5%  
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