
敬请阅读末页的免责条款   
 

 
 公司研究 跟踪报告

鲁商置业(600223.SZ)/8.93元 
贾祖国 86-10-88088569 
jiazg@cmschina.com.cn 
孟  群 86-755-25310921 
mengqun@cmschina.com.cn 

2010年4月27日 销售大幅增长，管理层做大做强的决心很大 

房地产 估值区间：12.15元 强烈推荐-A（维持） 

2010 年一季度营业收入同比增长 19.5%，但房地产预售收入增长 346%。管理层

做大做强的决心很大。政策预期趋松，再融资和燕儿岛项目开盘将成为股价催化

剂。10 年 EPS0.81 元，15 倍 PE 对应目标价 12.15 元。 

 一季度销售大幅增长（346%）但结算量少：2010 年一季度，公司主营收入

1.42 亿（YOY19.5%），归属母公司净利润 1165 万（YOY-11.7%），EPS0.0116
元。我们估算公司一季度销售收入 6.8 亿，比 2009 年同期增长 346%； 

 销售费用和有效税率偏高影响了净利，但对全年的影响不会太大：销售毛利

率同比提高 10 个百分点至 39.4%的情况下，销售净利率仍同比下降 3.5 个百

分点至 7.8%，主要是因为销售费用率同比提高 11.6 个百分点，有效税率同比

提高 8.8 个百分点。销售费用增加主要是受开盘楼盘差异影响，有效税率增加

主要是因为分公司属地纳税差异和盈余差异，对全年的影响不会太大； 

 地产做大作强的决心很大：公司所有项目全部开工建设，计划今年全部开盘，

燕儿岛项目进展顺利，足见公司管理层的决心； 

 投资看点：1、山东市场—2009 年人均收入比全国高 3.7%，但房价比全国低

24%，市场规模排全国第 6，但缺乏本土龙头；2、核心优势—捆绑银座堪比

万达捆绑沃尔玛；3、公司构架—两次整合借壳上市，整装待发；4、鲁商集

团支持力度和能力将增强；5、能力优于山东本土竞争对手—比国企有运作模

式并打通了资本市场，比民企有人脉和运作模式优势； 

 投资建议：预计 2010 年 EPS0.81 元，给予 2010 年 15 倍 PE，目标价 12.15
元。政策预期趋松，再融资和燕儿岛项目开盘将成为股价催化剂，维持“强

烈推荐-A”的投资评级。 

基础数据 
上证综指 2984
总股本（万股） 100097
已上市流通股（万股） 33894
总市值（亿元） 89
流通市值（亿元） 30
每股净资产（MRQ） 0.7
ROE（TTM） 67.2
资产负债率 91.0%
主要股东 山东省商业集团总公

主要股东持股比例 52.6%
  
股价表现 
% 1m 6m 12m 
绝对表现 -20 -22 22 
相对表现 -17 -18 -2 
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相关报告 
《ST 鲁置业（600223）—捆绑银座，

整装待发，向山东龙头进军》 
2010/01/27 
《ST 鲁置业（600223）—向山东本

土龙头进军》2010/03/01 
 

 

财务数据与估值 
会计年度 2008 2009 2010E 2011E 2012E
主营收入(百万元) 2611 2500 4153 4952 6487

同比增长 101% -4% 66% 19% 31%
营业利润(百万元)  588 1114 1595 1993

同比增长 -50% -396% 89% 43% 25%
净利润(百万元) -297 439 814  1154 1246 

同比增长 -1407% -248% 85% 42% 8%
每股收益(元) -0.30 0.44 0.81  1.15 1.24 
PE -30.1 20.4 11.0  7.8 7.2 
PB 23.4 14.0 6.2  3.4 2.3 

资料来源：招商证券 
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 截止2009年末公司项目可售面积274.2万平米，其中济南占35.8%，青岛占33.4%，

临沂站 15.9%，东营占 4.5%，北京占 6.8%，重庆占 3.5%；权益可售 250 万平米； 

表 1：鲁置业房地产项目情况 

项目名称 类型 规划建面 
（万平） 

可售面积 
（万平） 占比 权益比例 权益可售 

（万平） 占比 

济南常青藤 住宅 85.0 57.5 21.0% 100% 57.5 23.0%
济南御龙湾 别墅 14.0 8.8 3.2% 100% 8.8 3.5%
济南国奥城 城市综合体 35.0 14.7 5.4% 100% 14.7 5.9%
济南泉城中心城市广场 城市综合体 20.6 17.2 6.3% 100% 17.2 6.9%
青岛蓝岸国际 住宅 26.7 18.9 6.9% 85% 16.1 6.4%
青岛动感世代 住宅 19.1 5.7 2.1% 100% 5.7 2.3%
青岛一山一墅 别墅 9.6 7.4 2.7% 100% 7.4 3.0%
青岛燕儿岛项目 城市综合体 74.5 59.6 21.7% 75% 44.7 17.9%
临沂鲁商凤凰城 住宅 58.6 43.6 15.9% 100% 43.6 17.5%
北京蓝岸丽舍 别墅 18.7 18.7 6.8% 100% 18.7 7.5%
重庆云山原筑 别墅 12.1 9.7 3.5% 50% 4.8 1.9%
东营银座城市广场 城市综合体 15.6 12.5 4.5% 85% 10.6 4.2%
合计  389.4 274.2 100%  249.8 100%
注明：临沂沂龙湾项目归属长期股权投资，此处不予考虑 
资料来源：公司公告，招商证券研发中心 

 预计 10 年，11 年，12 年结算面积分别为 51.5 万平米，53.1 万平米和 61.3 万平

米，结算收入分别为 41.2 亿元，49.2 亿元，64.5 亿元； 

表 2：鲁置业未来三年主要结算项目结算面积和收入 

万平，亿元 类型 10年结

算面积

11年结

算面积

12年结

算面积 
10年结

算收入 
11年结

算收入

12年结

算收入

济南常青藤 住宅 4.25 10.64 15.96  1.7  4.5 7.0 
济南御龙湾 别墅 2.04 3.40 1.62  1.9  3.3 1.6 
济南国奥城 城市综合体 5.00 9.70 0.00  6.1  12.9 0.0 
济南泉城中心城市广场 城市综合体 11.36 5.84 0.00  12.2  10.5 0.0 
青岛蓝岸国际 住宅 5.66 6.63 6.63  3.2  5.3 5.3 
青岛动感世代 住宅 2.92 1.28 1.28  0.9  0.4 0.5 
青岛一山一墅 别墅 1.54 2.30 3.53  1.3  2.0 3.3 
青岛燕儿岛项目 城市综合体 0.00 0.00 14.26  0.0  0.0 31.7 
临沂鲁商凤凰城 住宅 9.60 4.80 4.80  4.6  2.6 2.7 
北京蓝岸丽舍 别墅 5.87 3.00 4.92  7.4  4.5 7.4 
重庆云山原筑 别墅 1.60 3.20 4.88  1.0  2.0 3.2 
东营银座城市广场 城市综合体 1.68 2.30 3.44  0.9  1.2 1.9 

合计 51.5 53.1 61.3  41.2  49.2 64.5 
资料来源：招商证券研发中心 

 上调鲁置业 RNAV 至 7.93 元/股，当前股价溢价 37.6%； 

表格 3：上调鲁置业 RNAV 至 7.93 元/股 
开发项目评估溢价（亿元） 72.5 
长期股权投资评估溢价（亿元） 0.5 
帐面净资产（亿元） 6.4 
重估净资产（亿元） 79.4 
总股本 10.0 

RNAV 7.93 
资料来源：招商证券研发中心 
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 预计 10-12 年 EPS 分别为 0.81 元，1.15 元和 1.24 元； 

表 4：公司盈利预测简表 
单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E
一、营业总收入 2611 2500 4153  4952  6487 
二、营业总成本 2881 1924 3051  3380  4541 
其中：营业成本 2221 1596 2129  2001  3042 
营业税金及附加 94 234 689  1138  1243 

营业费用 39 57 72  80  95 
管理费用 178 38 142  154  177 
财务费用 260 1 18  7  -16 

资产减值损失 88 -2 0  0  0 
三、其他经营收益 71 12 12  23  47 
公允价值变动收益 0 0 0  0  0 

投资收益 71 12 12  23  47 
四、营业利润 -199 588 1114  1595  1993 

加：营业外收入 2 1 0  0  0 
减：营业外支出 7 3 0  0  0 
五、利润总额 -205 586 1114  1595  1993 
减：所得税 109 146 278  399  498 
六、净利润 -314 440 835  1197  1494 

减：少数股东损益 -16 1 22  43  249 
七、归属母公司所有者净利润 -297 439 814  1154  1246 

股本（百万） 1001 1001 1001  1001  1001 
每股收益（元） -0.30 0.44 0.81  1.15  1.24 

资料来源：招商证券研发中心 

 风险提示： 

山东房地产市场调整风险：公司项目主要集中在山东省内，若山东房地产市场调整，可

能影响公司 11 年的业绩，对 10 年的业绩影响不大； 

非公开增发无法完成的风险：虽然我们分析非公开增发无法完成的情况下，公司仍然具

有较强的业绩释放动力，但可能会影响公司项目消化进度及后续业务拓展进度； 
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参考报告： 

 

《ST 鲁置业（600223）—捆绑银座，整装待发，向山东龙头进军》20100127 
 山东市场—风险小，规模大，本土企业弱小：山东人均可支配收入比全国高 3.3%，

但房价比全国低 22%；销售额排全国第 5，销售量排第 2，但本土企业中尚无区域

性龙头，青岛和济南市场前 10 名有一半是外地企业； 

 核心优势—捆绑银座，堪比大连万达捆绑沃尔玛：银座是山东第一零售品牌，鲁置

业携手银座进入目标城市，给目标城市至少带来四点好处：第一提供就业机会，第

二提供持续性的税收，第三改善城市形象，第四提升区域房地产价值。因此在同等

条件下，地方政府更愿意引进鲁置业这样的开发商。 

 公司构架—两次整合，整装待发：第一次是 2006 年：主要是将原鲁商集团旗下的

房地产业务进行整合，成立山东省鲁商置业有限公司；第二次是借壳上市，将银座

股份和世贸中心等公司旗下的房地产业务全部归口到上市公司鲁商置业股份有限公

司。至此公司有望打破束缚，在集团内的战略定位可望由以对内服务为主向对外服

务为主转变；  

 鲁商集团的支持力度和能力将增强：第一，大股东鲁商集团要实现 2020 年营业收

入达到 1100 亿的战略目标，不仅需要加快零售主业的发展，也需要地产和医药等

多个产业的支撑；第二，仅 2008 年零售门店数就增加 69%，达到 164 个，恐怕要

由外延型增长转入内涵型增长，这样鲁商集团的现金流会越来越好，集团层面有更

多的精力和资金支持房地产业务扩大规模；第三，房地产业务借壳上市，打通了资

本渠道，对鲁商集团的资金依赖大大降低； 

 竞争能力优于山东本土竞争对手：与国企背景的企业（主要是海尔地产，海信地产，

中国重汽，鲁能集团和山东黄金）相比，公司有运作模式优势（捆绑银座系统，具

有很强的区域拓展性），并且进行了房地产业务整合，打通了资本市场；与民企背

景的上市企业（主要是中润置业，圆城股份，天业股份）相比，公司有人脉优势，

运作模式优势。 

《ST 鲁置业（600223）—向山东本土龙头进军》20100301 
 负债率高不必太担心：第一，公司 09 年末资产负债率 90%，但剔出 18.7 亿的预售

帐款和借壳上市遗留的 12.1 亿未分配利润两大因素影响后，资产负债率为 67%，

略高于行业平均水平；第二，遗留的 12.1 亿未分配利润影响资产负债表，但不影响

利润表和现金流量表；第三，负债率高但偿债风险较小，已获利息保障倍数高达 663
倍，远高于行业平均水平；第四，高负债率限制了公司举债能力，促使公司以更大

的决心通过股权融资来降低负债率； 

 非公开增发的问题：市场担心当前股价难以支撑 10.12 元/股的增发价，进而影响公

司的业绩释放。我们认为，第一，最乐观估计下，公司在 10 年底完成非公开增发，

不必因当前股价而担心；第二，即便是增发不能完成，公司也有动力去释放业绩，

因为鲁商集团旗下零售业转向内涵型增长，有精力也有资源支持房地产，鲁商集团

要实现千亿收入目标，也必须加快房地产板块的发展；第三，青岛市政府以非常优

惠的条件将燕儿岛项目交给公司，想必在开发进度上是有限制条件的； 
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附：财务预测表 

资产负债表   利润表  
单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 4712 7155 9062 11106 14352 营业收入 2611 2500 4153 4952 6487 

现金 823 831 1614 3653 4592 营业成本 2221 1596 2129 2001 3042 
交易性投资 0 0 0 0 0 营业税金及附加 94 234 689 1138 1243 
应收票据 0 7 0 0 130 营业费用 39 57 72 80 95 
应收款项 3 516 83 99 127 管理费用 178 38 142 154 177 
其它应收款 69 24 83 99 130 财务费用 260 1 18 7 (16)
存货 3632 4941 7027 7005 9035 资产减值损失 88 (2) 0 0 0 
其他 185 834 254 250 339 公允价值变动收益 (0) 0 0 0 0 

非流动资产 93 81 154 207 266 投资收益 71 12 12 23 47 
长期股权投资 13 25 25 25 25 营业利润 (199) 588 1114 1595 1993 
固定资产 40 8 56 97 133 营业外收入 2 1 0 0 0 
无形资产 0 0 0 0 0 营业外支出 7 3 0 0 0 
其他 40 48 73 85 108 利润总额 (205) 586 1114 1595 1993 

资产总计 4805 7236 9216 11312 14618 所得税 109 146 278 399 498 
流动负债 3065 4982 5924 6322 9131 净利润 (314) 440 835 1197 1494 

短期借款 200 200 500 500 1000 少数股东损益 (16) 1 22 43 249 
应付账款 340 542 1065 1001 1521 母公司所有者净利润 (297) 439 814 1154 1246 
预收账款 300 1866 1491 1401 2129 EPS（元） (0.30) 0.44 0.81 1.15 1.24 
其他 2225 2374 2869 3421 4481   

长期负债 1282 1561 1764 2265 1267 主要财务比率  

长期借款 1278 1257 1757 2257 1257  2008 2009 2010E 2011E 2012E
其他 4 304 6 8 10 年成长率  

负债合计 4347 6543 7688 8587 10398 营业收入 101% -4% 66% 19% 31%
股本 1001 1001 1001 1001 1001 营业利润 -50% -396% 89% 43% 25%
资本公积金 494 319 319 319 319 净利润 -1407% -248% 85% 42% 8%
留存收益 (1113) (680) 134 1287 2533 获利能力  
少数股东权益 76 53 75 118 366 毛利率 14.9% 36.1% 48.7% 59.6% 53.1%

母公司所有者权益 382 640 1454 2607 3853 净利率 -11.4% 17.6% 19.6% 23.3% 19.2%
负债及权益合计 4805 7236 9216 11312 14618 ROE -77.8% 68.6% 56.0% 44.2% 32.3%
   ROIC 4.0% 16.6% 22.4% 21.9% 22.9%
现金流量表   偿债能力  
单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E 资产负债率 90.5% 90.4% 83.4% 75.9% 71.1%
经营活动现金流 (509) 48 861 1572 1427 净负债比率 38.9% 27.4% 24.5% 24.4% 15.4%

净利润  814 1154 1246 流动比率 1.5 1.4 1.5 1.8 1.6 
折旧摊销  5 10 14 速动比率 0.4 0.4 0.3 0.6 0.6 
财务费用  18 7 (16) 营运能力  
投资收益  (12) (23) (47) 资产周转率 0.5 0.3 0.5 0.4 0.4 
营运资金变动  44 393 (92) 存货周转率 1.4 0.6 0.7 0.7 0.8 
其它  (7) 32 321 应收帐款周转率 33.1 9.6 13.9 54.4 57.4 

投资活动现金流 (61) (186) (50) (50) (50) 应付帐款周转率 10.0 3.6 2.7 1.9 2.4 
资本支出  (50) (50) (50) 每股资料(元)  
其他投资  (0) 0 0 每股收益 -0.30 0.44 0.81 1.15 1.24 

筹资活动现金流 925 38 (29) 517 (437) 每股经营现金 -0.51 0.05 0.86 1.57 1.43 
借款变动  278 500 (500) 每股净资产 0.38 0.64 1.45 2.60 3.85 
普通股增加  0 0 0 每股股利 0.10 1.10 0.00 0.00 0.00 
资本公积增加  0 0 0 估值比率  
股利分配  0 0 0 PE -30.1 20.4 11.0 7.8 7.2 
其他  (307) 17 63 PB 23.4 14.0 6.2 3.4 2.3 

现金净增加额 355 (100) 783 2039 939 EV/EBITDA 55.2 20.2 14.7 10.3 8.4 
资料来源：公司报表、招商证券 
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