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(%) 中华企业 上证A指
（百万元） 2004A     2005A     2006A     2007E     2008E

主营业务收入 2,110    2,339    1,978    3,076    4,319    

(+/-) 12% 11% -15% 55% 40%

主营业务利润 743       728       590       1,054    1,424    

(+/-) 29% -2% -19% 79% 35%

净利润 217       354       430       527       666       

(+/-) 24% 64% 21% 23% 26%

摊薄每股盈利 （元） 0.31 0.51 0.62 0.76 0.96

市盈率 41.9 25.6 21.1 17.2 13.6

市净率 5.4 4.7 4.0 3.3 2.6

EV/EBITDA 21.7 15.3 13.5 11.4 9.4

净资产收益率(%) 12.9      18.2      19.1      19.0      19.4      

现金分红收益率(%) 0.96      1.38      -           2.06      2.60      
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资料来源：彭博资讯，公司数据，中金公司研究部 

事件: 

中华企业公布 2006 年报，主营业务收入 19.78 亿元，同比减少 15%；净利润 4.3 亿元，合每股收益 0.62 元，同

比增加 21%。同时，公司董事会审议通过利润分配预案：以 2006 年末总股本 6.97 亿股计算，拟按 10：1 的比例

派送红股，并拟按 10：2 的比例用资本公积金转增股本。 

 

简评: 

受土地增值税影响，公司 06 年业绩略低于我们预期 3.5% 

 公司 2006 年度主营业务收入同比下降 15%，净利润同比增长 21% 

公司 2006 年度实现主营业务收入 19.78 亿元，同比下降 15%，房地产开发业务占 90%以上。期内房地产结算面

积 17 万平方米，同比下降 35%(详见表 2)。结算的项目主要是古北国际花园、苏州第五元素和古北西郊国际别

墅；公司结算面积的减少是主营业务收入同比下降的主要原因，净利润同比增长 21%，低于我们预期 3.5%。投

资收益和营业外收入的大幅度增长是净利润同比增长的主要原因，二者同比分别增长了 70%和 1274%。投资收

益的增加主要来自于重庆中华企业、上海中企建筑等获得的 1.1 亿元转让收益；营业外收入主要来自于南汇东滩

项目补偿费 2.3 亿元。 
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2007E 2008E

主营业务收入 调整前 3,076 4,755

（百万元） 调整后 3,076 4,319

(+- %) 0.0% -9.2%

净利润 调整前 548 685

（百万元） 调整后 527 666

(+- %) -3.8% -2.7%

摊薄每股盈利 调整前 0.79 0.98

（人民币元） 调整后 0.76 0.96

(+- %) -3.8% -2.7%

 土地增值税提取额 2.07 亿元，同比增长 86% 

虽然公司销售收入同比下降，但由于土地增值税的计提增量达 9,600 万元，使得公司主营业务税金同比增长 36%。

公司上海项目较高的毛利率水平是该项费用增加的主要原因，我们认为 07 年及 08 年结算的主要项目仍来自上

海，所以仍将有较大比例的土地增值税费用发生。需要注意的是公司计提了一部分原已售项目的增值税，体现

了公司谨慎性原则，我们预计最终土地增值税增收可能不会这么严格。 

各项财务指标保持稳定 

报告期末，公司资产负债率达到了 65.8%，与年初的 66.6%基本持平，公司融资压力仍然较大。公司的净负债率

从年初的 37%上升到目前的 43%。目前账面拥有现金 13 亿元，同比略有下降，预收账款近 16 亿元，同比增长

32%，开发项目的增加使得经营活动现金流为负的 2 亿元。公司主营业务利润率维持在 30%左右的水平，而净

利润率仍维持在 22%的高位（详见表 3）。 

小幅度下调 07 及 08 年盈利预测 

考虑土地增值税的影响，我们小幅度下调公司 07 及 08 年盈利预测，下调幅度分别为 3.8%和 2.7%，调整后 07
及 08 年每股收益分别为 0.76 元和 0.96 元。我们认为未来两年公司业绩增长仍然需要通过一部分非经营性收益

来实现。公司目前拥有较多有价值的物业和投资为其近几年业绩增长提供了一定保障（详见表 1）。 

维持“推荐”的投资评级不变 

公司当前股价对应 07、08 年预测市盈率分别为 17.2 倍和 13.6 倍，我们认为虽然公司近期股价有 20%以上的涨

幅，但受益于回暖的上海房地产市场以及作为一个上海老牌的国有房地产企业，公司未来在土地及项目获得方

面具有优势，且可能受益于母公司层面的资产及资源整合。公司未来可持续增长潜力较大，我们维持“推荐”

的投资评级不变。 

表 1：公司盈利预测调整 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 
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(百万元) 2006 2005 YoY% 1H06 1H05 YoY%

主营业务收入 1,978 2,339 -15.4% 505 903 -44.1%

结算面积(千平方米) 170 262 -35.0% 26 53 -50.6%

主营业务成本 1,064 1,373 -22.5% 263 503 -47.7%

主营业务税金及附加 324 238 36.2% 35 58

主营业务利润 590 728 -18.9% 206 342 -39.7%

主营业务利润率 29.8% 31.1% 40.9% 37.9%

其他业务利润 11 13 5 5

营业费用 74 73 23 34

管理费用 211 145 108 89

财务费用 98 28 57 64

营业利润 219 494 -55.7% 23 159 85.4%

营业利润率 11.1% 25.7% 4.6% 17.6%

投资收益 194 113 70.8% 159 149

补贴收入 36 35 7 24

营业外收入 237 17 1273.9% 233 0

营业外支出 3 6 8 6

税前利润 682 654 4.4% 416 327 27.1%

税前利润率 34.5% 31.3% 82.3% 36.2%

所得税 203 244 93 95

少数股东权益 57 59 49 34

未确认的投资损失 -8 -4 3 -0

净利润 430 354 21.2% 272 198 36.8%

净利润率 21.7% 21.6% 53.8% 22.0%

摊薄每股盈利（元） 0.62             0.51             21.2% 0.39             0.28             36.8%

(%) 2006 2005 Ppt 1H06 2005 Ppt

资产负债率 66% 67% (1) 68% 67% 2

净负债率 43% 37% 6 7% 37% (30)

银行贷款占负债比率 50% 51% (1) 44% 51% (7)

主营业务利润率 30% 31% (1) 41% 38% 3

净利润率 22% 22% 0 54% 22% 32

(人民币百万元) 2006 2005 YoY% 1H06 2005 YoY%

货币资金 1,349 1,563 -14% 2,153 1,563 38%

预收帐款 1,558 1,177 32% 2,216 1,177 88%

经营活动现金流 (196) 528 -137% 597 528 -13%

表 2：中华企业 2006 年业绩对比 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

表 3：公司核心财务指标 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：公司数据，中金公司研究部 
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截至12月31日 2003A 2004A 2005A 2006A 2007E 2008E
损益表（人民币百万元）

主营业务收入 1,886        2,110        2,339        1,978        3,076        4,319        

主营业务利润 576           743           728           590           1,054        1,424        

减：营业费用 117 118 73 74 114 160
    管理费用 148 177 145 211 232 278
    财务费用 70 58 28 98 101 105

营业利润 249           395           494           219           620           894           

税前利润 326           429           654           682           829           1,030        

减：所得税 113 156 244 203 249 289

减：少数股东损益 29 60 59 57 57 80

净利润 175 217 354 430 527 666

资产负债表（人民币百万元）

应收款项 736           568           350           530           636           764           

存货 3,286        4,227        4,228        4,280        5,136        6,163        

货币资金 1,189        1,525        1,563        1,349        1,730        2,067        

流动资产合计 5,221        6,322        6,142        6,200        7,543        9,035        

固定资产 182           209           218           211           253           304           

应付款项 2,099        2,564        2,371        2,498        2,998        3,598        

短期借款 1,841        2,335        1,615        1,197        1,645        1,645        

流动负债合计 3,940        4,902        4,239        3,727        4,797        5,398        

长期借款 150           360           590           1,236        1,090        1,440        

负债合计 4,091        5,262        4,830        4,963        5,887        6,838        

股东权益 1,542        1,684        1,948        2,247        2,774        3,440        

总资产 5,898        7,254        7,251        7,548        9,065        10,766      

现金流量表（人民币百万元）

经营活动现金流 471 -97 528 -196 188 338

投资活动现金流 31 -51 -9 109 -44 -119

筹资活动现金流 -156 486 -483 -126 237 117

现金及现金等价物净增加额 346 337 36 -213 381 337

期初现金及现金等价物余额 843           1,189 1,526 1,562 1,349 1,730

期末现金及现金等价物余额 1,189        1,526 1,562 1,349 1,730 2,067

财务指标

毛利率 31% 35% 31% 30% 34% 33%

经营利润率 13% 19% 21% 11% 20% 21%

净利率 9% 10% 15% 22% 17% 15%

股息收益率 0.8% 1.0% 1.4% 0.0% 2.1% 2.6%

资产收益率 3.0% 3.0% 4.9% 5.7% 5.8% 6.2%

净资产收益率 11.4% 12.9% 18.2% 19.1% 19.0% 19.4%

资产负债率 69% 73% 67% 66% 65% 64%

净现金/股东权益 52% 69% 46% 50% 42% 34%
每股盈利 0.25          0.31          0.51          0.62          0.76          0.96          

每股分红 0.10          0.12          0.18          -            0.27          0.34          

每股净资产 2.2            2.4            2.8            3.2            4.0            4.9            

表 4：中华企业的财务预测 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：公司数据，中金公司研究部 
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