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从预收账款看地产股潜力
PK台

本栏目内容来自新浪微博

CPI重返“2”时代、PPI环比降幅收窄。这次虽然具有
鲜明的季节性因素，但我们还是要警惕美欧日央行宽松
货币政策造成的全球流动性泛滥现象，它使未来物价走
势变得扑朔迷离：投机工业原材料可能造成成本输入型
通胀；再现无通胀型资产泡沫。

复旦大学经济学院副院长 孙立坚

需警惕欧美等国宽松货币政策影响

·微财经·

银行理财产品已成为增加居民财产性收入的一个
重要途径，目前来看，该途径比股票、房地产更靠谱。提
醒有二：一定要明白理财产品是投资而不是储蓄，要有
“买者自负”的意识；对银行来说，要牢记“卖者有责”，
对客户进行风险测试与分层。

中央财经大学中国银行业研究中心主任 郭田勇

对投资银行理财产品的两点提醒

无论从CPI还是PPI来看， 本轮物价下行周期基本
结束，正在形成新的上行周期。但考虑到以下两方面
因素 ，新周期前期的回升幅度会较为温和 。一方面 ，
经济小幅回升导致总需求扩张对物价的拉动作用相
对有限 ；另一方面 ，明年上半年翘尾因素上升将较为
缓慢。年底和明年上半年货币政策将维持中性 ，不会
加息。 商报记者刘伟/整理

交通银行首席经济学家 连平

明年上半年前不会加息

我们绝对不能再陶醉世界第一的GDP增速了！某
些GDP今年看起来是财富，长远看却是财富的毁灭。譬
如依靠廉价土地、能源和资源支撑的投资和出口。真正
持久的财富创造能力是伟大的企业家精神、 原创性科
学研究和富有想像力的教育体系。此三者，则是中国最
稀缺的资源！

中国农业银行首席经济学家 向松祚

不能陶醉在世界第一的GDP增速中

股市也是市场， 自然
逃不过追求价值的根本。
虽然长久以来， 投机气氛
一直不淡，但在熊市之中，
自身价值还是股价“求胜”
的法宝。 而股市又向来看
重潜力， 明智的投资者都
更为关注上市公司未来业
绩的预期。

在所有财务指标中 ，
预收账款是投资者可以关
注的先行指标， 它的增长
往往能反映出行业和公司
的景气度和成长性。 而对
房地产公司来说， 这一指
标的重要性更强。 地产公

司结算特殊， 预收账款的
确认与销售金额之间只差
一个办理按揭贷款的时
间， 也就是说预收账款是
最贴近反映企业当期销售
状况的财务指标。它与公司
未来业绩直接相关，一般来
说，预收账款在实现销售之
后一年内，就可以转为营业
收入。因此，预收账款一直
被视为判断地产公司未来
业绩的主要依据。

海通证券的统计显
示，今年前三季房地产行业
的预收账款超出预期，2012
三季报上市地产企业累计

预收账款达到4745亿元，处
于近三年以来的最高水平。
不过，需要说明的是，并非
所有地产股的预收账款水
平都较高，而这也正是地产
股走势分化的深层次原因。

同花顺iFinD数据统计

显示，根据三季报，A股市场
的房地产公司预收账款最
多仍然是“招保万金”，其中
万科A拔得头筹， 预收账款
为1448.41亿元；保利地产次
之，为1004.42亿元。算上这
四家公司，今年前三季度预

收账款超过百亿元的达到
11家公司。

相对于预收账款总
额， 每股预收账款对个股
估值判断更有说服力。数
据显示， 沪深两市每股预
收账款最多的是华夏幸

福，至三季度末，每股中包
含的预收账款高达 26.69
元；且经过连续上涨，屡创
新高， 其目前股价也只有
24.34元 ，因此 ，从该数据
看，其股价仍未高估。

统计数据显示， 除华
夏幸福之外，滨江集团、万
科A、招商地产、金科股份
等每股预收账款也都在10
元以上。

此外，分析师还建议，
若投资者细心， 还可以结
合地产上市公司销售毛利
率来为它们的未来利润锁
定提供参考。 滨江集团由
于近一年多的销售， 毛利
率超过50%，因此，中银国
际研究报告预计， 目前的
预收账款已锁定未来每股
收益3.7元，相对突出。

商报记者 王丹

广州药业重大资产重
组已于12月初获证监会通
过， 广州药业和白云山复
牌双双涨停， 而王老吉商
标注入整体上市的日程提
速。广药集团负责人介绍，
广药目前正逐步形成以
“白云山”为主线引领大南
药和以“王老吉”为主线引
领大健康的产业格局，其
中王老吉将被打造成为
“大健康” 战略的中流砥
柱， 其百年品牌的效应及
发展前景将得到极大释放
与拓宽。

快消行业最权威的市
场研究公司AC尼尔森最
新数据表明，今年1-10月
份王老吉凉茶平均市场
份额约42.6%， 王老吉稳

居凉茶市场第一品牌，6-
10月， 红罐王老吉凉茶的
销售月增长率均在3倍以
上。

“收回王老吉商标之
后， 广药王老吉就一直在
与时间赛跑， 在对手的狂
轰滥炸之下，王老吉市场占
有率屡创新高，发展势头良
好。” 王老吉大健康产业有
限公司董事长吴长海表
示， 目前广药王老吉已经
展开2013年全面布局 ，预
计实现销售目标100亿元。

业内人士指出， 广药
王老吉从零开始， 迅速扩
张， 不仅成功保住王老吉
凉茶第一品牌地位， 还进
一步夯实发展基石， 继续
引领凉茶市场。

据了解， 收回王老吉
商标之初， 广药借力饮料
巨头OEM代工及合资建
厂， 在短时间内迅速弥补
产能缺口，从6月以来实现
产能倍数增长。其陆续在
江苏泰州、 安徽阜阳、广
州、南沙等地自建生产基
地，在陆续投产后将持续
释放产能， 满足井喷的市
场需求。

对于快消品而言 ，销
售渠道无疑是主战场之
一，也是决定这场凉茶商战
走向的关键之一。 日前，王
老吉牵手国内快餐五强品
牌“真功夫”的动作，备受各
大媒体及业内人士关注。

除了渠道的差异化和
纵深化， 在全国市场布局

上， 王老吉正在形成区域
市场多点突破之势。

“收回王老吉商标之
后的半年是最为艰苦的半
年，各项工作从零起步，通
过稳扎稳打的战略防御策
略， 为2013年这个决定商
战走向的关键之年打下了
坚实的基础。” 吴长海表
示，对于2013年，王老吉将
有更多表现，值得期待。

广药集团总经理李楚
源表示 ，2013年集团将向
500亿元目标迈进，加大王
老吉品牌推广投入，落实
广东省委书记汪洋提出
的把王老吉打造成为中
国的“可口可乐”的寄语，
完成民族凉茶品牌的全面
升级。 商报记者 潘敏

广州药业：打造“白云山”、“王老吉”两大主线

一周市场热点

拟耗资2亿元回购股
份的用友软件， 日前披露
前十大流通股股东情况。
名单显示在三季报披露到
昨日这两个多月间，国寿、
比尔盖茨基金已双双从名
单中消失，市场人士分析，
在用友软件交出三季度单
季巨亏1.3亿元的成绩单
之后， 公司股价一度暴跌
超 过 40% ， 应 该 与 险 资
QFII出逃有关。

用友软件日前公告 ，
12月4日公司召开董事会，
审议通过 《关于以集中竞
价交易方式回购公司股份
的议案》，并确定股东大会
将于12月20日召开， 股权
登记日为12月13日。 根据

《上市公司回购社会公众
股份管理办法》 等相关法
律法规的规定， 公司必须
披露12月4日、12月13日登
记在册的前十名无限售条
件股东的情况。

10月30日， 用友软件

披露的2012三季报显示 ，
今年三季度公司亏损1.3
亿元， 创上市以来单季最
大亏损。 随即引发股价暴
跌，10月30日、31日， 该股
两度跌停； 在横盘了16个
交易日后 ，11月 23日 、26

日、27日，公司股价再度下
挫， 三个交易日跌幅超过
22%。这种断崖式的下跌，
让用友软件股价从 13.67
元/股深跌至 7.93元/股 ，
几近腰斩。

除上述两家已经离
场的基金外 ， 也有部分
QFII选择观望甚至加仓 ，
数据显示，12月4日， 摩根
士 丹 利 的 持 股 数 量 为
861.98万股 ，12月13 日 已
降 至 857.68万 股 ， 减 持
4.3万 股 。 而 “UBSAG”、
光大保德信优势基金则
双双增持 ， 增持数量分
别 为 33.48 万 股 、282.96
万股 。

商报记者 孙哲

用友软件：巨亏之后QFII险资接连出逃

进入四季度以来，即使大盘继续迭创新低，
但部分地产股却明显抗跌，甚至逆势走强；而近
日，大势有所回暖，那些地产股表现依然突出，
究其原因，市场认为它们的价值低估。

涨幅数据截至12月14日收盘

华夏幸福
招商地产
金科股份
保利地产
滨江集团
万科A
北京城建
首开股份

235.43
254.19
167.51
1004.42
187.38
1448.41
110.84
163.25

三季报预收账款
（亿元）公司名称

26.69
14.80
14.46
14.07
13.86
13.17
12.46
10.92

每股含预收账款
（元）

36.59%
29.13%�
40.60%�
19.98%�
35.65%
15.07%
15.53%
19.94%

四季度以来
涨幅

地产股每股预收款排名前8位

用友软件近两月股价走势


