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事件： 

公司 3 月 26 日公布 2015 年年报。报告期内，公司实现营业收入 740,220.51 万元，同比下降 2.14%，营业

利润 70,365.80 万元，同比下降 41.30%，归属于母公司所有者净利润 21,245.05 万元，同比下降 71.71%。

截至 2015 年 12 月 31 日，公司总资产 1,988,909.06 万元，比年初增长 0.4%；归属于上市公司股东的所有

者权益 706,182.16 万元，比年初增长 27.72%。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2014Q2 2014Q3 2014Q4 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 

营业收入（百万元） 2232.07 1043.57 2935.9 1164.33 1758.31 1067.88 3411.68 

增长率（%） -29.04% -32.79% 26.65% -13.92% -21.22% 2.33% 16.21% 

毛利率（%） 29.97% 8.38% 39.02% 25.07% 26.11% 11.46% 37.51% 

期间费用率（%） 4.46% 9.83% 5.52% 8.98% 6.73% 13.24% 5.09% 

营业利润率（%） 17.26% -2.59% 24.84% 11.92% 15.13% -5.63% 10.52% 

净利润（百万元） 288.11 -32.16 571.31 112.83 238.01 -73.19 177.69 

增长率（%） -38.03% -121.08% -4412.30% 40.71% -17.39% 127.62% -68.90% 

每股盈利（季度，元） 0.24 -0.03 0.34 0.05 0.16 -0.04 -0.02 

资产负债率（%） 63.48% 65.84% 64.35% 63.75% 54.29% 57.89% 56.11% 

净资产收益率（%） 4.47% -0.50% 8.10% 1.61% 2.75% -0.86% 2.04% 

总资产收益率（%） 1.63% -0.17% 2.89% 0.58% 1.26% -0.36% 0.89% 
  

观点： 

 营业收入和净利润均有所减少。截至2015年年末，公司实现营业收入740,220.51万元，同比下降2.14%，

营业利润70,365.80万元，同比下降41.30%。一方面，公司的主营房地产业务虽然整体保持稳健，但受到

房地产市场整体环境和项目结算周期影响，不同区域结算面积有差异，同时，年内针对部分项目计提存

货减值，致使利润表现为一定水平的下滑。另一方面，作为公司另一主营业务的漆包线下游行业需求减

少以及铜价持续波动的影响，公司漆包线业务实现净利润 5,011.59 万元，同比下降 11.40%。 
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表 1：公司核心财务指标、变动情况及原因分析（单位：亿元、百分比） 

项目  2015 年  2014 年 变动比率  原因分析  

毛利率（%） 29.09% 27.76% 1.12% 营业成本和期间费用降幅较小 

净利率（%） 4.55% 9.07% -71.71 净利润总额降幅较大 

资产负债率（%） 56.11% 64.35% -12.81% “冠城转债”转股减少负债 

费用比率（%） 7.27% 6.24% 16.51% 各项费用均有增加 

加权 ROE（%） 2.48% 13.77% -11.29% 净利润大幅下滑 

总资产 198.89 197.93 0.49% 本期公司资产规模保持净增长 

货币资金 38.69 33.35 5.34% 28 亿公司债发行 

预收账款 19.32 25.81 -6.49% 同比变化较大 

一年内到期非流

动负债 
4.84 10.22 -52.64% 

负债正常到期 

经营活动净现金

流 
11.94 13.60 -16.18% 

购地支出保持在稳定水平 

稀释 EPS 0.15 0.58 -74.14% 净利润大幅降低 

数据来源：公司公告，东兴证券研究所  

到目前为止，房地产业务仍然是公司的主要收入和利润来源，贡献了营业收入的60%以上，地产业务以

商品住宅、写字楼和商业为主，主要布局除了在北京和南京等一二线城市，部分业务布局在三四线城市。

报告期内，受到房地产行业大环境的影响，各地量价走势差别较大，中央与地方改善房地产行业的刺激

政策对一二线城市的作用较为明显，成交量有所提升，房价高涨。公司在北京、南京的项目贡献收入较

大，涨幅明显，对于利润提升起到了极大的作用。但是三四线城市去化压力仍然较大，市场仍然低迷。

另外，公司双主业之一的漆包线业务营业收入和利润均大幅下滑，主要受行业内产能过剩、需求减少共

同作用影响。但是随着我国新型高端制造产业的快速发展，漆包线产品需求有望在未来会逐步扩大，市

场前景看好。 
 

 土地储备良好，区域结构优化。公司土地储备布局良好，报告期内适量收购了北京和南京等区域的一些

重点地块，加强了土地储备。与此同时，北京的地价飙升，南京地价房价齐涨，楼市各项指标抢眼，消

化周期均低于全国平均水平。展望2016年，北京和南京房地产行业依然走势向好，而公司在两地的可售

面积依然充足，预计2016年公司盈利能力将显著提升。 
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表 2：公司目前在建或者在售主要项目及土地储备状况（单位：万平方米） 

项目名称  公司权

益  

项目位置  状态  占地面

积  

总建

筑面

积  

总可售

面积  

本期

销售

面积  

累计

销售

面积  

本期

结算

面积  

累计

结算

面积  

太阳星城B区  100%  北京东北三

四环之间  

完工  11.89  46.8  42.06  0.18  41.01  0.22  40.99  

太阳星城C区  100%  完工  5.67  34.76  31.14  0.01  31.00  1.61  31.00  

冠城大通蓝郡  100%  南京六合区  在建  60.74  101.2

5  

91.12  10.73  30.62  10.37  18.60  

冠城观湖湾  85%  苏州黄埭镇  完工  7.65  25.31  20.19  4.68  15.56  6.99  14.34  

冠城三牧苑  100%  福州鼓楼区  完工  0.54  3.59  3.30  1.26  2.03  1.08  1.76  

冠城大通华郡  100%  桂林建干北

路  

完工  5.31  10.89  8.39  2.55  5.29  2.13  4.21  

西北旺新村项

目  

53.82%  北京海淀区

西北旺镇  

在建  41.66  78.77  43.91  0.17  38.13  1.06  38.01  

百旺杏林湾  41.003

%  

北京中关村

永丰高新技

术产业基地

东北侧  

在建  38.62  63.83  53.66  4.65  31.70  4.01  27.98  

冠城大通珑湾  100%  苏州浒关分

区  

完工  9.53  8.07  8.03  1.33  4.76  0.95  4.13  

骏和棕榈湾  100%  南通市崇川

区  

完工  15.5  48.05  45.46  5.24  21.27  6.25  19.66  

霸州项目  100%  霸州市泰山

路东、黄河道

北侧  

在建  10.93  12.98  7.49  0  0  0  0  

福州会展岛项

目  

100%  福州海峡会

展中心东北

路西南侧  

拟建  7.03  7.17  -  0  0  0  0  

永泰县樟 

[2015]拍04、

05、06号土地  

93%  永泰赤壁  拟建  15.95  -  -  0  0  0  0  

合计  --  --  --  231.02  441.4

7  

354.75  30.8  221.3

7  

34.67  200.6

8  

数据来源：公司公告，东兴证券研究所  

 公司债券发行降低融资成本，员工持股计划促进团队稳定。2015年4月，公司完成了18亿元可转换公司

债券的转股及赎回，公司年末净资产规模也因此增加至70.62亿元。8 月，公司定向发行了 28 亿元公

司债，通过低成本融资方式替代旧负债，每年将为公司减少超过1亿元利息支出，不仅增加了资金流动性，

使公司财务状况更趋稳健，优化了公司债务结构，降低了财务成本。 

 员工持股计划实现员工利益绑定。2015年7月，公司实施员工持股计划，通过了《冠城大通股份有限公

司第一期员工持股计划（草案）》，截止目前已经完成了全部股票的购买。此举将有利于公司团队的长期
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稳定和团结，增强公司的活力和市场竞争力。 

 新能源转型，转型平台初步建立。顺应整个行业谋求转型大趋势，公司确定的转型方向之一是新能源。

报告期内，公司成立瑞闽新能源，进入汽车锂电池电芯制造业。自此逐渐形成新能源汽车行业锂离子电

池、充电器、电动汽车电池模组、储能电池及电源管理系统等环节的研发、生产和销售上下游一体的布

局。预期未来投产后，新能源业务将成为公司新的盈利增长点。 

 互联网金融带来新的利润增长点。2015年年中，公司投资建立的P2P 网贷平台“海投汇”正式上线。截至

报告期末，“海投汇”平台累计成交金额为1.83亿元。公司作为富滇银行第三大股东，本身在金融行业

就有一定基础，新平台的良好运营无疑为公司带来了新的增长动力。鉴于国内P2P平台非法集资事件频发，

公司在平台风险和合规控制方面的格外重视保证了“海投汇”的健康运转。 

 

图 3：营业收入情况  图 4：每股收益情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券   资料来源：公司公告、东兴证券  

   

图 5：货币和预收款情况  图 6：净利润情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券   资料来源：公司公告、东兴证券  
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图 7：销售毛利率情况  图 8：资产负债率情况 

 

 

 
资料来源：公司公告、东兴证券   资料来源：公司公告、东兴证券  

图 9：贷款情况  图 10：销售费用、管理费用和财务费用情况 

 

 

 
资料来源：公司公告、东兴证券整理  资料来源：公司公告、东兴证券  

结论： 

2015 年，公司完成了可转换公司债券的赎回，新增 28 亿公司债，并开始推进员工持股计划，保证了财

务稳健和团队凝聚力。同时也致力于转型，整合资源布局新能源产业上下游，互联网金融成果初现。虽

然短期内转型对利润贡献并不能显著呈现，但中长期来看，公司良好的产业布局和新利润增长点的打造

必将有力提升公司的盈利能力。我们预计公司 2016 年-2018 年营业收入分别为 86.61 亿元、100.46 亿

元和 115.53 亿元，每股收益分别为 0.5 元、0.56 元和 0.61 元，对应 PE 分别为 13.32、11.93和 10.88，

维持“推荐”评级。 
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公司盈利预测表  
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产合计 15535 15281 18198 21212 24305 营业收入 7564 7402 8661 10046 11553 

货币资金 3335 3869 5195 6156 7013 营业成本 5388 5249 6062 7032 8087 
应收账款 585 578 664 771 886 营业税金及附加 539 810 866 1005 1155 
其他应收款 109 84 98 114 131 营业费用 115 127 173 201 231 
预付款项 300 284 345 415 496 管理费用 184 201 217 251 289 
存货 10904 10232 11627 13487 15510 财务费用 174 210 117 206 330 

其他流动资产 193 143 269 269 269 资产减值损失 -1.40 193.25 72.00 69.00 69.00 
非流动资产合计 4258 4608 4877 4806 4725 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 34 165 165 165 165 投资净收益 31.90 91.76 100.00 100.00 100.00 

固定资产 982 980 1019 882 744 营业利润 1199 704 1254 1382 1491 
无形资产 466 480 432 384 336 营业外收入 36.70 71.24 70.00 70.00 70.00 

其他非流动资产 598 699 701 702 711 营业外支出 3.22 2.95 5.00 5.00 5.00 
资产总计 19793 19889 23075 26017 29030 利润总额 1232 772 1319 1447 1556 
流动负债合计 8151 7254 7079 7499 7961 所得税 325 317 330 362 389 

短期借款 921 1114 0 0 0 净利润 907 455 989 1085 1167 
应付账款 1557 1558 1661 1927 2216 少数股东损益 156 243 243 252 254 

预收款项 2581 1932 2019 2119 2235 归属母公司净利润 751 212 746 833 913 
一年内到期的非流

动负债 
1022 484 1120 1120 1120 EBITDA 1903 1462 1556 1774 2007 

非流动负债合计 4586 3905 5920 7941 9963 EPS（元） 0.63 0.15 0.50 0.56 0.61 
长期借款 2690 959 2959 4959 6959 主要财务比率        

应付债券 1725 2755 2754 2754 2754 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 12737 11159 12999 15439 17924 成长能力      
少数股东权益 1527 1668 1911 2163 2417 营业收入增长 -8.04% -2.14% 17.00% 16.00% 15.00% 

实收资本（或股本） 1193 1488 1488 1488 1488 营业利润增长 -26.28% -41.30

% 

78.17% 10.21% 7.94% 

资本公积 144 1689 2567 2567 2567 归属于母公司净利润

增长 
251.16% 11.66% 251.16% 11.66% 9.63% 

未分配利润 3786 3538 3165 2749 2292 获利能力      
归属母公司股东权

益合计 
5529 7062 8165 8415 8689 毛利率(%) 28.76% 29.09% 30.00% 30.00% 30.00% 

负债和所有者权

益 
19793 19889 23075 26017 29030 净利率(%) 12.00% 6.15% 11.42% 10.80% 10.10% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 3.79% 1.07% 3.23% 3.20% 3.15% 
 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 13.58% 3.01% 9.14% 9.90% 10.51% 

经营活动现金流 1360 1194 29 -187 -122 偿债能力      

净利润 907 455 989 1085 1167 资产负债率(%) 64% 56% 56% 59% 62% 
折旧摊销 531.20 548.78 0.00 185.59 185.59 流动比率 1.91 2.11 2.57 2.83 3.05 
财务费用 174 210 117 206 330 速动比率 0.57 0.70 0.93 1.03 1.10 

应收账款减少 0 0 -86 -106 -116 营运能力      
预收帐款增加 0 0 87 100 116 总资产周转率 0.43 0.37 0.40 0.41 0.42 

投资活动现金流 -1332 -493 -427 -83 -74 应收账款周转率 12 13 14 14 14 
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 3.87 4.75 5.38 5.60 5.58 
长期股权投资减少 0 0 -453 -113 -96 每股指标（元）      

投资收益 32 92 100 100 100 每股收益(最新摊薄) 0.63 0.15 0.50 0.56 0.61 
筹资活动现金流 2276 -33 1723 1231 1053 每股净现金流(最新

摊薄) 
1.93 0.45 0.89 0.65 0.58 

应付债券增加 0 0 -1 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 
4.63 4.75 5.49 5.66 5.84 

长期借款增加 0 0 2000 2000 2000 估值比率      
普通股增加 3 294 0 0 0 P/E 10.60 44.53 13.32 11.93 10.88 
资本公积增加 12 1545 878 0 0 P/B 1.44 1.41 1.22 1.18 1.14 

现金净增加额 2304 669 1326 961 857 EV/EBITDA 5.78 7.78 7.44 7.11 6.85  
资料来源：东兴证券研究所 
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指标 2014A  2015A 2016E 2017E 2018E 营业收入

（百万元） 

7,564.21 7,402.21 8,660.58 10,046.27 11,553.21 增长率（%） -8.04% -2.14% 17.00% 16.00% 15.00% 净利润（百

万元） 

907.45 455.34 989.03 1,085.01 1,167.26 增长率（%） -41.22% -71.71% 251.16% 11.66% 9.63% 净资产收

益率（%） 

13.58% 3.01% 9.14% 9.90% 10.51% 每股收益

(元) 

0.63 0.15 0.50 0.56 0.61 PE 10.60 44.53 13.32 11.93 10.88 PB 1.44 1.41 1.22 1.18 1.14 
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公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 
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