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	投资要点:

2006年公司主营收入19.78亿元，主营利润5.9亿元，主营利润率30.20% ，利润总额68246万元，同比增长4.39%，净利润42953万元，同比增长21.19%。非经常性损益所占净利润比例较大，为73.5%。总投资42亿元，总开复工面积96万平方米，新开工面积39万平。公司在建项目施工面积92.8万平方米，竣工面积约31.3万平方米。结转销售面积17万平方米、租赁面积7.10万平方米、实现销售收入19.78亿元。预售面积18.4万平方米，预售额21.7亿元，回笼资金22.2亿元，为以后年度主营收入创造良好的基础。
2007年开发项目14个，占地面积157.45万平米，规划建筑面积221.12万平米，在建面积126万平方米，新开工面积64.5万平方米，竣工面积38.2万平方米，出租面积14.28万平米。2007年末待开发面积44.1万平方米，滩涂土地储备4655亩（以上数据不包括上海国际客运中心）。
公司将立足上海，辐射全国，依托上海地缘优势和自身的专业经验，以整合营运体系、明确集团管控模式为突破口，将业务聚焦于中高档住宅以及中高档商务办公楼等物业形态作为公司最新的发展战略。业务布局以长三角地区为重点，同时战略性进入一些有发展潜力的区域。在原有资源整合的基础上在今年有新发展。
公司快速成长需要通过多种渠道筹措资金。2007年将加快推出资本市场融资方案，预计将与集团优质资产的注入紧密结合。
我们预计公司2007年、2008年的EPS为0.721元/股和0.851元/股。我们仍然保持“推荐”的投资评级。
盈利预测与主要财务指标:
2006A
2007E

2008E

主营收入（百万元）

197834 
378000 
491400 
（+/-%）

-18.88%
96.01%
25.75%
净利润（百万元）

42953 
50295 
59330 
（+/-%）

21.19%
17.09%
17.96%
净资产收益率（%）

18.06%
17.46%
17.08%
资产负债率（%）

65.375
53
60
每股收益（元）

0.616 
0.721 
0.851 
市盈率

25.7 
21.2 
18.1 
市净率

3.83 
3.16 
2.62 
资料来源：公司年报 中投证券研究所
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	公司基本数据
	

	收盘价（元）
	13.05
	

	市盈率（倍）
	25
	

	市净率（倍）
	3.83
	

	每股净资产（元）
	3.41
	

	资产负债率（%）
	65.37
	

	流通A股市值（亿元）
	58.10
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点评一：主业盈利稳步增长，剩余大量未结预收款
2006年，公司主营收入19.78亿元，主营利润5.90亿元，主营利润率30.20% ，利润总额68246.84万元，同比增长4.39%，净利润42953.08万元，同比增长21.19%。
每股收益和每股净资产分别达到0.62元和3.22元，较2005年同期分别增长21.26%和15.32%。净资产收益率19.11%。资产负债率为65.76%，与2005年底持平。
在净利润中，非经常性损益较高，主要是房地产项目股权转让收益和政府收回土地补偿等收益。子公司与上海东方滩涂造地公司中止合作开发上海南汇东滩地块，获得补偿款税后收益16805万元；子公司投资建设的财富广场4幢楼实现销售，投资收益9502.70万元。非经常性损益所占净利润比例较大，为73.46%。
2006年，总投资42亿元，总开复工面积96万平方米，新开工面积39万平。公司在建项目施工面积92.8万平方米，竣工面积约31.3万平方米。主要竣工项目有古北西郊国际别墅（一期）、古北国际花园、太湖古北雅园（一期）、苏州第五元素花园（一期）等；预计2007年年内竣工的项目有：古北国际广场、古北西郊国际别墅、顾村二期、万泰大厦内外装饰等项目。
2006年，结转销售面积17万平方米、租赁面积7.10万平方米、实现销售收入19.78亿元。主要结转销售项目为苏州第五元素花园(一期)、古北国际花园、古北西郊国际别墅（一期）、苏州太湖雅园（一期）、宝山顾村陆翔苑（一期）等项目；主要租赁项目为中华企业大厦、上海春城商业中心、静安中华大厦、杭州锦华大酒店等。租赁收入同比增长35.5%，新增上海春城商业中心2.34万平方米和静安中华大厦0.3万平方米出租物业；同时，中华企业大厦租金也有所提高。

2006年，预售面积18.4万平方米，预售额21.7亿元，实际回笼资金22.16亿元。古北国际广场、古北西郊国际别墅后续楼盘预售良好，为公司以后年度主营收入创造良好的基础。
预收账款余额由年初的11.77亿元上升到报告期末的15.58亿元，为2007年业绩的持续增长打下了坚实的基础。

主营业务税金及附加增加8628.10万元，为对历年所存项目的土地增值税进行了清理，计提了土地增值税。
点评二：继续拓展主业规模并整合战略体系
公司在原有土地储备开发的基础上，强化写字楼为主的上海商业房产投资开发，拍得万泰大厦项目，收购了张杨路25号商务大厦项目，拍得宣化路洛克双喜商业楼宇，有效地增强了公司核心主业，有利于今后几年绩效的稳定增长。除上海地区之外，在苏州第五元素花园项目取得较好的销售业绩。
2006年公司已对战略和营运体系进行整合，加大了中华企业及旗下的上海古北（集团）有限公司和上海房地产经营（集团）有限公司三家一级资质房地产开发企业资源整合力度，在投资决策、资金调度、设计管理、品牌管理、财务预算管理等方面进一步加强整合，实现了三公司优势互补，提升了公司整体核心竞争力。

还存在的困难和问题是，开发规模偏小，项目储备较少；公司综合潜力尚未完全发挥；亟需完善融资结构。
点评三：调整发展战略

2010年世界博览会的举办和一城九镇的开发建设，以及上海城区、长三角城际之间的快速轨道交通及快速通道的不断完善等，将推动上海城市及周边区域房地产业的发展。
公司已将立足上海，辐射全国，依托上海独特的地缘优势和自身的专业经验，以整合营运体系、明确集团管控模式为突破口，将业务聚焦于中高档住宅以及中高档商务办公楼等物业形态作为公司最新的发展战略。业务布局以长三角地区为重点，同时战略性进入一些有发展潜力的区域。
调整产品结构、品牌建设、资源整合、加强内控建设和精细化管理等多种方式，构筑可持续发展的核心竞争力，提高综合竞争能力。
点评四：2007年努力的目标

主要项目情况

公司计划2007年开发项目14个，占地面积157.45万平米，规划建筑面积221.12万平米，在建面积126万平方米，新开工面积64.5万平方米，竣工面积38.2万平方米，出租面积14.28万平米。预计在2007年末待开发面积44.1万平方米，滩涂土地储备4655亩（以上数据不包括上海国际客运中心）。

  资源整合将取得新的进展
公司及旗下的上海古北（集团）有限公司和上海房地产经营（集团）有限公司都是房地产开发一级资质企业，拥有各自的产品品牌并具有一定的社会知名度。公司计划在2007年，在原有资源整合的基础上进一步充分发挥三家公司的优势和长处，争取在2007年内有新的发展。

加快推出资本市场融资方案

公司的快速成长需要有大量的资金将通过多种渠道筹措资金。2007年公司将加快推出资本市场融资方案。预计，公司的融资方案将与集团优质资产的注入紧密结合。
盈利预测与投资建议
我们预计公司2007年、2008年的EPS为0.721元/股和0.851元/股。我们仍然保持“推荐”的投资评级。
表 1：盈利预测表

	
	2005
	2006
	2007E
	2008E

	一、主营业务收入
	233903 
	197834 
	378000 
	491400 

	  减：主营业务成本
	137339 
	106380 
	200340 
	265356 

	    主营业务税金及附加
	23813 
	32441 
	61992 
	80590 

	二、主营业务利润
	72751 
	59013 
	115668 
	145454 

	  加：其他业务利润
	1261 
	1144 
	0 
	0 

	    营业费用
	7299 
	7350 
	11340 
	14742 

	    管理费用
	14502 
	21098 
	15120 
	19656 

	    财务费用
	2780 
	9791 
	7560 
	14742 

	三、营业利润
	49432 
	21918 
	81648 
	96314 

	  加：投资收益(元)
	11337 
	19360 
	0 
	0 

	    补贴收入(元)
	3500 
	3556 
	0 
	0 

	    营业外收入(元)
	1724 
	23682 
	0 
	0 

	    减：营业外支出(元)
	616 
	269 
	0 
	0 

	    营业外收支净额(元)
	1108 
	23413 
	0 
	0 

	四、利润总额
	65377 
	68247 
	81648 
	96314 

	  减：所得税
	24389 
	20307 
	24494 
	28894 

	  减：少数股东损益
	5913 
	5740 
	6858 
	8090 

	五、净利润
	35443 
	42953 
	50295 
	59330 

	每股盈利EPS
	0.508 
	0.616 
	0.721 
	0.851 

	净值
	2.794 
	3.410 
	4.131 
	4.982 

	ROA
	18.19%
	18.06%
	17.46%
	17.08%


 来源：上市公司、中投证券研究所

风险因素分析：
1、 国家宏观调控房地产行业的政策出台可能影响市场对房屋的供需量，从而影响房价，进而影响公司盈利预期带来的风险；

2、 公司经营管理、财务状况出现异常带来的经营风险；
3、 证券市场出现非理性的逆转等风险。
中投证券评级标准

股票评级

强烈推荐：预期未来6个月内股价升幅30%以上

推    荐：预期未来6个月内股价升幅15%以上

观    望：预期未来6个月内股价随大盘波动
减    持：当前股价已被高估

行业评级

看    好：预期未来6个月内行业指数表现优于市场指数5%以上

中    性：预期未来6个月内行业指数表现相对市场指数持平

看    淡：预期未来6个月内行业指数表现弱于市场指数5%以上
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