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报告摘要： 

 大股东变化对公司产生积极影响。近期推出的定增计划使公司再次成为行

业热点关注对象，极大的显示出公司解决历史遗留“同业竞争”问题的决

心。在公司重组的公告中对于两个主体的业务范围已经有明确的规定：纯

商业项目由公司开发而世茂房地产不可以，商住混合且无法分割可以合作

拿地（由公司控股 51%），住宅项目则无明确规定（证监会出于对投资者

保护的要求对同业竞争的定义中并未约束公司不可以涉足住宅产品）。我

们认为公司对于住宅领域的渗透仅是出于提升周转率的角度，未来发展的

重点仍然是纯商业地产和综合体，关于同业竞争的忧虑也将不攻自破。 

 地产业务平静中待机遇。从当前地产业务种类来看，近两年公司明显提升

了住宅地产在整个地产业务中的比重，未来这一比重将上升至住宅和商业

比例为 4：6。究其原因，商业地产开发周期较长，可达 2-3 年的时间，

提升住宅比重这一短平快产品有利于提升公司的存货周转率，从而降低公

司整体的资金压力，从全局角度来提升地产业务的盈利能力。 

 2016 年为公司转型落地元年。公司管理层非常踏实，经营表现出一如既

往的稳健风格，在转型方面也要步步为营。2016 年公司已经确定进军金

融行业的多元发战略发展思路，2016 年将成为公司全面进军金融板块的

“元年”，以多元投资为补充，公司将有望由“纯地产”公司转变为“地

产+金融+多元投资”公司。 

 土地储备丰富奠定未来增长之基。截止 2015 年底，公司持有在建/待建的

土地储备建面 956 万平方米，多数布局于核心二三线城市，弹性较大，尤

其是当前二线市场热度较高的情况下，预期今年公司签约额将大幅增长。

按照公司销售均价 1.3 万/平米预估，公司货值超过 1200 亿。 

 公司盈利预测及投资评级。公司作为国内商业地产的龙头企业，随着定增

解决同业竞争问题后有望迎来新的发展机遇，看好公司“商业地产+金融+

多元化投资”的发展战略。我们预计公司 2016-2018 年营业收入分别为

181.89 亿元、207.53 亿元和 229.37 亿元，EPS 分别为 1.42/1.59/1.63

元，对应 PE分别为 6.97/6.24/6.07 倍，维持公司“强烈推荐”评级。 

财务指标预测 
  

指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 12,700.9
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增长率（%） 15.15% 8.11% 33.26% 11.67% 2.77% 

净资产收益率（%） 11.77% 10.51% 16.00% 16.27% 15.32% 

每股收益(元) 1.61 1.16 1.42 1.59 1.63 

PE 6.17 8.56 6.97 6.24 6.07 

PB 0.72 0.98 1.12 1.02 0.93  
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1. 大股东言行如一的坚持 

公司是全国商业地产龙头，是世茂集团布局生态住宅、商业地产及旅游地产三大业务

板块之一，已经形成了长三角、环渤海和海西地区为主的战略布局。从公司股权结构

来看，控股股东世茂房地产持股比例高达 68.14%，已经足以彰显实际控制人对于公

司长远发展的看好。 

近期推出的定增计划使公司再次成为行业热点关注对象，极大的显示出公司解决历史

遗留 “同业竞争”问题的决心。公司 3 月 14 日晚发布公告，拟募资 66.7 亿元，发

行 7.5 亿股，收购世茂房地产旗下地产项目的股权，彻底剥离其商业地产领域的资产。 

此次重组，实际控制人许荣茂及控股股东世茂房地产控股有限公司承诺：许荣茂、世

茂房地产及其控制的其他附属公司将在中国境内主要专业从事住宅和酒店的投资、开

发和经营业务，不再从事商业地产的投资、开发和运营，世茂股份将在中国境 内专

门从事商业地产的投资、开发和经营（包括但不限于销售、租赁、物业管理等）业务。 

图  1: 高达 68.14%的实际控股比例彰显实际控制人信心 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

表  1: 公司定增募投三大资产标的 

项目序号 名称 投资额 募资投入额 

1 深圳前海世茂金融中心     

  收购前海世茂 51%股权 24.5 亿 24.52 亿 

  深圳前海世茂金融中心开发建设 47.78 亿 10 亿 

2 世茂智慧之门     

  收购杭州瑞盈 100%股权 15.48 亿 15.48 亿 

  世茂智慧之站开发建设 42.97 亿 10 亿 

3 南昌世茂新城项目     

  收购南昌水城 100%股权 6.7 亿元 6.7 亿元 

合计  137.45 亿元 66.7 亿元 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 
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2. 房地产业务稳步增长 

从公司的发展历程来看，公司的地产业务起源于上海，约 10 万平的住宅开发项目，

自 2009 年开始涉足商业地产开发，也正式开启其打造商业地产旗舰的进程。在此过

程中值得一提的是公司灵活的战略调整思路，自涉足商业地产业务以来，公司边摸索

道路边总结经验，退出了百货业态，选择了更具前景的商业地产的开发，后来事实证

明公司的战略方向选择是正确的。近两年，公司除了保持原有优势的商业地产项目外，

还以住宅地产为有效补充，在开发大型城市综合体方面积累了宝贵的经验。 

2.1 地产业务平静中待机遇 

我们认为公司当前地产业务产品线更加丰富，从纯商业地产向以“商业地产+住宅地产

+X 地产”综合型产品的拓展，使公司营收来源更加多元化；公司合作开发项目占比较

以往的独立开发显著提升，2015 年储备项目中有 50%（12 个）为合作开发项目。公

司 2014 年和 2015 年签约额分别为 160 亿元和 177 亿元，为 2016 年营收稳定增长

打下坚实基础。伴随着住宅占比的提升和项目结算周期的来临，公司营收和盈利能力

有望进一步提升。 

 从当前地产业务种类来看，近两年公司明显提升了住宅地产在整个地产业务中的

比重，未来这一比重将上升至住宅和商业比例为 4：6。究其原因，商业地产开

发周期较长，可达 2-3 年的时间，提升住宅比重这一短平快产品有利于提升公司

的存货周转率，从而降低公司整体的资金压力，从全局角度来提升地产业务的盈

利能力。 

图  2:近三年公司签约额、签约面积和结算均价 
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资料来源：WIND，东兴证券研究所 

 

其中颇引人关注的是公司与控股股东世茂房地产的多个项目，双方按照股权比例分享

项目收入，公司负责商业部分，世茂房地产负责住宅部分，并未出现市场猜测的“1+1<2”

的情况，以其实际经营成果来看，公司地产业务营收仍然处于稳步上升的路径之中。 

 在公司重组的公告中对于两个主体的业务范围已经有明确的规定：纯商业项目由

公司开发而世茂房地产不可以，商住混合且无法分割可以合作拿地（由公司控股

51%），住宅项目则无明确规定（证监会出于对投资者保护的要求对同业竞争的

定义中并未约束公司不可以涉足住宅产品）。 

 我们认为公司对于住宅领域的渗透仅是出于提升周转率的角度，未来发展的重点

仍然是纯商业地产和综合体，关于同业竞争的忧虑也将不攻自破。 

2.2 土地储备丰富奠定未来增长之基 

截止 2015 年底，公司持有在建/待建的土地储备建面 956 万平方米，多数布局于核心

二三线城市，弹性较大，尤其是当前二线市场热度较高的情况下，预期今年公司签约
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额将大幅增长。 

按照公司销售均价 1.3 万/平米预估，公司货值超过 1200 亿。以石狮地区的土地储备

为例，公司参与开发建设的中国石狮服装城，为亚洲规模最大的服装城，依托于这一

联动优势，公司开发了石狮摩天城项目，为涵盖居住、办公、购物、旅游、娱乐、休

闲及高端医疗于一体的超大型城市综合体，已经成为石狮标杆建筑。此项目为公司地

产业务打开新视野，也是在公司向城市综合运营商迈进提供了宝贵的项目经验，预期

通过这类项目公司有望形成差异化的竞争优势，从而在诸多同质化运营的房企中脱颖

而出。 

公司“城市综合体”这一产品具有独特的竞争力，优选二线城市的核心地块，以住宅促

项目周转，以商业及写字楼分享土地增值收益，这种运营模式实现了对土地价值和商

业价值的充分释放，不失为商业地产开发企业稳步发展和转型的良策。 

图 3: 2015 年土地储备分布区域情况  （单位：万平米）  图 4: 2013 年至今新开工、施工面积   单位（：万平米） 

 

 

 

资料来源：公司 2015 年年报，东兴证券研究所   资料来源：公司 2015 年年报，东兴证券研究所  

2.3 业务发展框架更加清晰 

地产业务方面，公司已经确定“商业地产主主，多元业务为辅”的业务发展框架，以“租

售并举、多元协同”的商业模式，依托于成熟的商业地产运营管理团队，实现盈利能
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力的有效提升。 

 截止 2015 年底，公司自持商业物业面积 100 万平方米，业态包括 SHOPPING 

MALL、写字楼、酒店式公寓等，房屋租赁和物业管理收入稳步增长。 

 目前公司商业物业管理团队经营 12 个广场、1 个办公楼，代管 2 个广场。从此

业务领域的盈利模式来看，公司除了租金、物管费还有望获得分红，前提是能够

实现较强的议价能力，这也是对公司经营团队的一大考验。 

图 5: 2015 年公司各业务营收占比     图 6:近 5 年房屋租赁和物业管理营业收入    单位（：亿元） 

 

 

 

资料来源：公司 2015 年年报，东兴证券研究所   资料来源：公司 2015 年年报，东兴证券研究所  

另外值得注意的是，公司计划对自持的广场进行结构性优化，以盈利能力为衡量标准，

对已有的商业地产“提档升级”，可能会挑选 1-2 个已经成熟的、租金仍然处于上升通

道的商业地产项目出售，基于如下考虑：一方面，追求项目的利润率提升而不是利润

额，另一方面，集中优势力量提升其他物业项目，实现资产质量的优化。 

2.4 管理层战略思路微调 

近 1 年以来，公司及集团高管变动频繁，相应的对于公司的发展战略也有所变化。对

公司经营产生深远的两位高管分别为公司总裁刘赛飞和新进世茂集团副总裁吴凌华。 
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 2015 年初刘赛飞接任公司总裁职务，对公司的发展战略进行微调，更大力度强

调和探索“多元化业务协同”发展模式，通过跨界和上下游整合优势资源，以实现

公司主营业务由“地产开发商”向“多元化投资商”的转变。 

 今年 1 月，原华润置地商业地产事业部常务副总经理吴凌华世茂集团，职务为世

茂集团副总裁兼商投总裁。原华润系高管的加盟将为公司商业地产板块增加一份

新的梦想动力，势必将华润这一超级旗舰的先进经验带入公司。 

新高管加入将为集团和公司的发展带来新气象，尤其是新高管无论是从业经历，还是

学历背景，公司发展或有不一样的轨迹。 

3. 多元化布局在“最好的时期” 

从以往股权投资历史来看，以院线为基础向影视界等上游产业链延伸，以保险和证券

公司为落脚点涉入金融领域，公司一直走在行业转型前沿队列，预期未来这一相对优

势也将保持，直待多元化投资“开花结果”。 

3.1 与万达的合作已尘埃落定 

去年公司吸引诸多投资者眼光的一件大事是向与万达院线的合作。以 10 亿元的交易

对价向万达院线转让下属世茂影院持有的重庆、福州、济南、昆明世茂影院管理有限

公司等 15 家公司 100%，万达院线以向世茂影院非公开发行股份的方式进行购买。

此次与万达的合作顺应整个行业的发展趋势，以换股的方式实现对万达院线的投资，

未来预期将分享万达院线的成长收益。 

 从行业发展来看，2015 年影院总体收入规模达 400 亿元，预期 2016 年将达到
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600 亿，向好趋势不变，预期随着我国消费结构变迁，影院等文化娱乐产业交在

相当长的一段时间内将是名符其实的“朝阳产业”。但鉴于核心城市的成熟商圈内

影院数量已经趋于饱和，在三四线城市、未成熟商圈投入投资回收期又过长，培

养难度较大，在这一领域继续加大投资将大概率无法达到内部收益率（IRR）6%

的要求，继续投入已是不智之举。 

 从合作主体来看，万达院线 2015 年的荧幕数量占全国的近 10%，全年实现收入

80 亿元，接近 14%的市场份额，总体盈利水平接近 20%，远远超出第二名 5 个

百分点，行业已经显现出集中度不断提升和品牌效应强化的趋势。公司近两年院

线收入 2-3 亿规模，在全国排名约为 27-28 位，面临继续增加投资还是待价而沽

获取投资收益的选择。 

图  7: 全国院线省级分布图 

 

资料来源：公开资料，东兴证券研究所  

面对这种形势，公司选择彻底剥离此块业务，与万达进行合作。 

 合作的形式有两种：一方面，倚靠万达院线的投资资源和在影视界的发行优势，

布局上游产业链，公司参与投资的电视剧《虎妈猫爸》、电影《情敌蜜月》等获
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得良好反响，预期公司将加大这一板块业务的投资力度； 

 另一方面，以观影、餐饮为代表的体验式商业蓬勃发展，与万达院线的合作不仅

将带来品牌影响力的提升，也有利于公司自持物业的溢价能力和品质提升，有望

在行业保底租金 8%-12%的基础上附加更多业绩提成收入，预期商业地产租金水

平将显著提升。 

3.2 金融布局初试牛刀 

面对行业内龙头房企普遍涉足金融行业的趋势，公司也同步“初试牛刀”。接触了多家

银行、券商等机构，选择了保险公司作为投资标的，以财务投资者身份试水保险行业。

1 月 18 日，公司公告计划出资 1.1 亿元参与发起设立新沃财产保险股份有限公司，

占新沃财险注册资本的 11%。 

表  2: 公司参股新沃财险设立 

序号 股东名称 出资额 出资方式 持股比例 

1 新活资本控股集团有限公司 17000 万元 现金 17% 

2 乐视网信息技术（北就）股份有限公司 17000 万元 现金 17% 

3 深圳欧菲光科技股份有限公司 11000 万元 现金 11% 

4 上海世茂股份有限公司 11000 万元 现金 11% 

5 深圳市科陆电子科技股份有限公司 11000 万元 现金 11% 

6 北京卡达普投资有限公司 11000 万元 现金 11% 

7 柏年康成健康管理集团有限公司 11000 万元 现金 11% 

8 江西济民可信集团有限公司 11000 万元 现金 11% 

 合计 100000 万元 100% 

资料来源：公开资料，东兴证券研究所 

从商业地产自持这一部分业务性质出发，公司已经考虑 REITS 的可能性，只待资产

证券化基础设施建设完备，这一业务的轻资产运营模式无疑将真正实现。 

在严格管控的金融业，民营资本进入的壁垒较高，公司通过此次投资获得了宝贵的行
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业经验，未来将以此为始点，参股或成立寿险或财险公司，更精确定位或停驻于互联

网保险这一细分行业，实现资产管理的产业链布局，全面进军金融业可期。 

从历年经营管理风格来看，公司管理层非常踏实，经营表现出一如既往的稳健风格，

在转型方面也要步步为营。2016 年公司已经确定进军金融行业的多元发战略发展思

路，2016 年将成为公司全面进军金融板块的“元年”，以多元投资为补充，公司将有望

由“纯地产”公司转变为“地产+金融+多元投资”公司。 

3.3 多元化的未来有无限可能 

公司除重点布局金融领域外，还利用多元化投资实现更多领域的介入，持股院线、海

通证券即为其多元化投资的成果。 

从公司整体发展战略来看，商业地产未来仍然将维持稳定的土地储备面积，保持在

2-3 年开发周期的水平，通过金融、多元化投资来实现整体周转率的提升，如果进展

顺利，以当前投资进程预测，未来地产占比要降到 50%，金融和多元化投资占据另

半壁江山。 

从细分领域来看，未来多元化投资布局的领域将以大消费板块作为核心，具体包括教

育、文化、医疗等服务行业，实现的模式也将不拘泥于股权投资这一模式，也可能通

过并购和新建等方式实现更快渗透。 

图  8: 公司未来重点布局领域 
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资料来源：东兴证券研究所 

4. 盈利预测及估值 

公司持有在建/待建的土地储备建面 956 万平方米，多数布局于核心二三线城市，弹

性较大，尤其是当前二线市场热度较高的情况下，预期今年公司签约额将大幅增长且

公司未来营收持续增长可期。 

表 3：公司未来三年房地产业务板块盈利预测表      

 
2015 年  2016 年  2017 年  2018 年  

营收(百万) 15,032.80 17,266.00 19,716.00 21,645.00 

毛利率 36.32% 36.45% 35.86% 33.52% 

毛利润（百万） 4,006 4,652 5,059 5,140 

资料来源：东兴证券研究所 

其他多元化投资保持稳定增长趋势，金融+多元化投资有望成为与房地产板块并驾齐

趋的新利润增长点。 

表 4：公司未来三年其他业务板块盈利预测表      

 
2015 年  2016 年  2017 年  2018 年  

营收(百万) 923.95 1,037.11 1,292.07 1,675.24 

毛利率 60% 60% 60% 60% 

毛利润（百万） 554.37 622.27 775.24 1,005.15 

资料来源：东兴证券研究所 

4.1 公司 NAV 估值 

考虑到公司完成定向增发后，历史遗留的同业竞争问题将得到彻底解决，同时在新管
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理层的领导下，整体经营管理活性将继续提升，可期“商业地产+金融+多元化投资”战

略布局所带来的盈利能力增长。公司当前 NAV 估值显示，当前股价折价率为 41%，

处于明显低估水平。 

表  5: 公司 NAV 估值  

 日期 股票代码 

 2016/4/22 600823 

开发项目评估溢价（百万元） 8169.3   

帐面净资产（百万元） 24,655.00   

重估净资产（百万元） 32824.3   

总股本 1913.9   

NAV 17.15   

当前股价  10.060  

当前股价溢价  -41%  

资料来源：东兴证券研究所 

4.2 同类公司相对估值比较 

我们选取了 3 家持有投资性房地产并有住宅开发业务的房企与公司进行比较，公司估

值水平显著低于行业均值。我们认为公司目前估值仍然存在较大提升空间。 

表 6: 同类型房企上市公司市盈率比较（元/股） 

代码  公司  EPS PE 股价   

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

600823 世茂股份 1.61 1.16 1.42 1.59 6.17 8.56 6.97 6.24 10.06 

 行业均值     22.31  20.42  17.08  15.19   

 金融街 0.98 0.75 1.10 1.07 9.13 11.92 8.15 8.36 8.94 

 陆家嘴 0.86 1.02 1.16 1.38 45.03 37.95 33.16 28.05 38.61 

 金地集团 0.89 1.00 1.14 1.24 12.76 11.38 9.94 9.17 11.36 
 

资料来源：wind，东兴证券研究所  

4.3 投资建议与评级 

公司作为国内商业地产的龙头企业，随着定增解决同业竞争问题后有望迎来新的发展

机遇，看好公司“商业地产+金融+多元化投资”的发展战略。我们预计公司 2016-2018

年营业收入分别为 181.89 亿元、207.53 亿元和 229.37 亿元，EPS 分别为



 

东兴证券动态报告 
世茂股份（600823）：值春暖，言行深思稳步行 

P15 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

1.42/1.59/1.63 元，对应 PE 分别为 6.97/6.24/6.07 倍，维持公司“强烈推荐”评级。 

4.4 风险提示 

商业地产复苏进程缓慢、公司定增及重组推进不及预期、国内经济复苏不确定。 

 

 

 

表 7：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 34321 38529 46959 54096 61397 营业收入 12701 15033 18190 20753 22937 

货币资金 5190 6634 8185 9339 10322 营业成本 7443 9573 11560 13311 15249 

应收账款 1083 1646 1993 2274 2514 营业税金及附加 1269 1484 1728 1972 2179 

其他应收款 1402 2296 2778 3169 3503 营业费用 572 550 637 623 573 

预付款项 3270 617 617 617 617 管理费用 620 652 764 851 803 

存货 22742 26244 31670 36469 41777 财务费用 63 113 62 133 157 

其他流动资产 631 1083 1715 2227 2664 资产减值损失 15.12 75.13 65.00 65.00 65.00 

非流动资产合计 24579 26818 25556 25500 25469 公允价值变动收益 282.70 496.00 500.00 500.00 500.00 

长期股权投资 4713 2083 2083 2083 2083 投资净收益 445.74 923.54 950.00 950.00 950.00 

固定资产 700.79 565.17 481.66 352.83 248.21 营业利润 3448 4006 4825 5249 5361 

无形资产 179 171 154 137 120 营业外收入 48.66 27.05 35.00 35.00 35.00 

其他非流动资产 1 1 15 15 15 营业外支出 8.48 44.45 25.00 25.00 25.00 

资产总计 58901 65348 72516 79596 86865 利润总额 3488 3989 4835 5259 5371 

流动负债合计 30429 27880 37308 44781 49429 所得税 880 1070 1209 1315 1343 

短期借款 2986 537 19390 25351 28327 净利润 2608 2919 3626 3944 4029 

应付账款 5984 8203 9501 10941 12533 少数股东损益 716 873 900 900 900 

预收款项 6644 6043 6043 6043 6043 归属母公司净利润 1892 2046 2726 3044 3129 

一年内到期的非

流动负债 

2789 447 0 0 0 EBITDA 3764 4358 4953 5438 5570 

非流动负债合计 8436 12812 8153 5187 5187 EPS（元） 1.61 1.16 1.42 1.59 1.63 

长期借款 4145 4500 4850 5050 5050 主要财务比率        

应付债券 1982 4964 0 0 0 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 38865 40693 45461 49968 54616 成长能力      

少数股东权益 3957 5194 6094 6994 7894 营业收入增长 25.09% 18.36% 21.00% 14.09% 10.52% 

实收资本（或股

本） 

1172 1914 1914 1914 1914 营业利润增长 46.80% 16.19% 20.43% 8.79% 2.14% 

资本公积 2992 3761 3761 3761 3761 归属于母公司净利润

增长 

15.15% 8.11% 33.26% 11.67% 2.77% 

未分配利润 7386 9155 9836 10597 11379 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

16078 19462 17032 18707 20427 毛利率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

负债和所有者权

益 

58901 65348 68587 75668 82937 净利率(%) 20.53% 19.42% 19.93% 19.00% 17.56% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 3.21% 3.13% 3.76% 3.82% 3.60% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 11.77% 10.51% 16.00% 16.27% 15.32% 

经营活动现金流 76 445 -11390 -4890 -1794 偿债能力      

净利润 2608 2919 3626 3944 4029 资产负债率(%) 66% 62% 66% 66% 66% 

折旧摊销 252.53 238.75 0.00 55.91 51.71 流动比率 1.13 1.38 1.26 1.21 1.24 
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财务费用 63 113 62 133 157 速动比率 0.38 0.44 0.41 0.39 0.40 

应收账款减少 0 0 -348 -281 -239 营运能力      

预收帐款增加 0 0 0 0 0 总资产周转率 0.23 0.24 0.27 0.29 0.29 

投资活动现金流 -1222 -1342 1371 1385 1365 应收账款周转率 14 11 10 10 10 

公允价值变动收

益 

283 496 500 500 500 应付账款周转率 2.42 2.12 2.05 2.03 1.95 

长期股权投资减

少 

0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 446 924 950 950 950 每股收益(最新摊薄) 1.61 1.16 1.42 1.59 1.63 

筹资活动现金流 854 2347 11570 4658 1411 每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.25 0.76 0.81 0.60 0.51 

应付债券增加 0 0 -4964 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

13.71 10.17 8.90 9.77 10.67 

长期借款增加 0 0 350 200 0 估值比率      

普通股增加 2 741 0 0 0 P/E 6.17 8.56 6.97 6.24 6.07 

资本公积增加 -4061 769 0 0 0 P/B 0.72 0.98 1.12 1.02 0.93 

现金净增加额 -291 1449 1552 1153 983 EV/EBITDA 4.88 5.24 7.08 7.37 7.55  
资料来源：东兴证券研究所 
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大金牌分析师（第六名）。“证券通-中国金牌分析师排行榜”2011 年度分析师综合实力榜-房地产行业第四名。

朝阳永继 2012 年度“中国证券行业伯乐奖”优秀组合奖十强（第七名）。朝阳永继 2012 年度“中国证券行业伯

乐奖”行业研究领先奖十强（第八名）。2013 年度房地产行业研究“金牛奖”最佳分析师第五名。万得资讯 2014

年度“卖方机构盈利预测准确度房地产行业第三名”。 

梁小翠 

重庆大学金融学学士和产业经济学硕士，中国社会科学院研究生院在读博士。2015 年加入东兴证券，从事

房地产行业研究，重点关注房地产行业转型和房地产金融等方向。 
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负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
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