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事件： 

公司 4月 22日公布 2015年年报。报告期内，公司全年实现营业收入 327.62亿元，归属于母公司净利润 32.00

亿元，同比分别下降 28.21%和 19.94%。截至 2015 年 12 月 31 日，公司资产总额 1393.46 亿元，比上年增

长 11.77%；归属于上市公司股东的净资产 335.99 亿元，同比增长 6.72%。 

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） 5933.46  5813.36  30739.15  3656.53  4431.89  7591.35  17082.29  

增长率（%） 30.62% -37.49% 83.62% 16.07% -25.32% 30.44% -44.49% 

毛利率（%） 22.70% 27.25% 30.88% 32.49% 24.58% 32.83% 26.91% 

期间费用率（%） 10.63% 10.17% 2.04% 15.87% 13.83% 9.29% 5.34% 

营业利润率（%） 4.31% 10.07% 20.00% 6.77% 11.81% 15.03% 25.14% 

净利润（百万元） 152.46  423.33  4327.36  114.93  521.74  872.77  3333.87  

增长率（%） -31% -7% 20% 89% 242% 106% -23% 

每股盈利（季度，元） 0.024  0.064  0.791  0.017  0.098  0.069  0.526  

资产负债率（%） 71.98% 72.00% 67.50% 67.70% 67.48% 67.82% 65.83% 

净资产收益率（%） 0.40% 1.11% 10.68% 0.27% 1.21% 2.01% 7.00% 

总资产收益率（%） 0.11% 0.31% 3.47% 0.09% 0.39% 0.65% 2.39% 
  

观点： 

 结算面积呈颓势，营收净利受影响。2015年，公司全年营业收入327.62亿元，归属于母公司净利润 

32.00亿元，同比分别下降 28.21%和19.94%，营业收入及归属于母公司净利润下降主要由于结算

面积减少和少数股东权益增幅较大所致。报告期内，房地产项目结算面积265.66 万平方米，同比下

降 23.53 %；结算收入305.30亿元，同比下降 30.36%。房地产业务毛利率为27.79%，较上年同期

减少0.74 个百分点，与整个行业毛利率下降趋势相符。 
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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 同比变动  原因分析  

净利润 48.43  49.64  -2.43% 房地产结算收入减少 

营业收入 327.33  456.36  -28.27% 房地产项目结算规模降低 

资产负债率（%） 65.83% 67.50% -2.47% 资产规模增加 

费用比率（%） 8.58% 4.96% 73.09% 房地产销售规模增加，公司规模也在不断扩大 

加权 ROE（%） 9.86  13.23  -3.37% 净利润大幅降低 

总资产 1393.46  1246.67  11.77% 公司规模扩大 

货币资金 150.01  170.34  -11.93% 维持在正常水平 

预收账款 251.72  181.91  38.38% 积极强化销售能力 

一年内到期非流动负债 134.29  119.94  11.97% 主要是长期借款转入 

经营活动净现金流 83.94  -9.51  982.34% 房地产销售收入增加带来的现金流 

稀释 EPS 0.71  0.89  -20.22%        归属于上市公司股东的净利润大幅减少 

数据来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

 销售业绩表现喜人，优质土地升值在望。得益于公司长期以来坚持深耕一二线主流城市的投资策略和自

2011年以来的产品转型和创新研究，公司2015年实现销售金额617亿元人民币，销售面积446万平方米，

同比分别增长26%和15%。 

在土地储备方面，全年获取地块33块，集中于一二线主要城市，以及受一线城市市场外溢影响的部分三

线城市。公司运用合作、收购等多种模式，基于对目标城市和片区的深入研究，寻求投资价值洼地，及

时补充了优质土地资源；并时刻保持对市场变化的把控，制定合理的推盘计划，实施营销创新，提升营

销效率。 

图 1：近 5 年销售金额与销售均价情况  图 2：近 5 年新增土地储备可售面积与土地储备情况 

 

   

 

资料来源：公司公告、东兴证券   资料来源：公司公告、东兴证券  

 多元融资助力规模扩张。公司一直坚持稳健的财务管理方针，并拥有多样化的融资渠道，包括银行借款、

发行债券和中期票据、信托借款等，，尤其是通过发行公司债券和中期票据，公司融资成本得以进一步降

低。报告期内，公司完成75亿中期票据及30亿公司债的发行，联合资信评估有限公司给予公司的主体信
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银行借款 

55.91% 
应付债券 

31.41% 

其他借款 

12.68% 

银行借款 应付债券 其他借款 

用级别为 AAA，中期票据的信用级别为 AAA，债券的信用等级为 AAA 级。 

公司始终将负债规模和融资成本保持在合理水平。截至2015年底，公司有息负债合计人民币393亿元，

债务融资加权平均成本为5.32%，其中，银行借款占比为55.91% ，应付债券占比为31.41%，其他借款

占比为12.68%。公司长期负债占全部有息负债比重的 60.34%，债务期限结构合理。充足的资本储备为

公司进一步的规模扩张和创新升级提供了充足动力。 

图2：2015年公司多元融资概况 

 

                 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券 

 沉淀核心竞争力，积蓄创新爆发力。公司以“做强城市、深耕发展”为经营导向，在错综变化的市场环境中

注重企业的长期稳定可持续发展，以期保障股东的长远利益。2015年，产品标准化体系建设更加关注新的细

分市场，八大产品系列不断完善，以人本精神全面关照社会各个消费阶层，通过更科学、更体贴的产品设计，

为收入尚紧的年轻首次臵业群体以及迎来家庭结构变化的改善群体，提供总价相对更低、性价比更高、能满

足其更长生命周期需求变化的住宅产品，home+产品创新行动应运而生，全面落地life智能家、五心精装家、

360 度景观健康家等产品品牌，始终体现“ 专业之道， 惟精唯一”的追求。 

图 4：营业收入情况  图 5：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  
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图 6：货币和预收款情况  图 7：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  

图 8：销售毛利率情况  图 9：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 10：贷款情况  图 11：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  
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结论： 

2015 年公司房地产销售业绩大幅增长，但整体行业的不景气和结算面积的减少带来营业收入和净利润

的降低。公司继续坚持深耕一二线主流城市的投资策略，寻求投资价值洼地，补充优质土地资源，沉淀

核心竞争实力以期厚积中薄发。同时，公司不断扩大规模，与时俱进，以开放的心态探索更多新的领域，

注重产品转型和创新研究，积极寻求健康稳定的可持续发展。我们预计公司 2016 年-2018 年营业收入

分别为 458.67 亿元、573.34 亿元和 688 亿元，每股收益分别为 0.93 元、1.08 元和 1.26 元，对应 PE

分别为 12.21、10.55 和 9.02，维持“强烈推荐”评级。 
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表 3：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 107852 117024 151254 187151 223048 营业收入 45636 32762 45867 57334 68800 

货币资金 17034 15001 20640 25800 30960 营业成本 32435 23375 33024 41280 49536 

应收账款 21 75 126 157 188 营业税金及附加 4048 2979 4128 5160 6192 

其他应收款 9524 12381 17333 21666 25999 营业费用 982 1123 1605 2007 2408 

预付款项 687 1697 1697 1697 1697 管理费用 981 1432 1835 2293 2752 

存货 77235 77640 99525 124406 149287 财务费用 298 253 302 742 970 

其他流动资产 3299 10231 11934 13425 14916 资产减值损失 652.65 550.52 500.00 500.00 500.00 

非流动资产合计 16815 22322 20372 20374 20374 公允价值变动收益 824.33 1743.47 1800.00 1800.00 1800.00 

长期股权投资 3850 6325 6325 6325 6325 投资净收益 81.36 1407.64 1500.00 1500.00 1500.00 

固定资产 286.51 297.85 306.48 309.11 308.74 营业利润 7144 6200 7772 8651 9742 

无形资产 0 0 0 0 0 营业外收入 71.68 144.72 150.00 150.00 150.00 

其他非流动资产 276 183 0 0 0 营业外支出 103.50 64.94 70.00 70.00 70.00 

资产总计 124667 139346 171626 207525 243422 利润总额 7113 6280 7852 8731 9822 

流动负债合计 55626 65015 99886 128798 154121 所得税 2149 1436 1963 2183 2455 

短期借款 2985 1583 69413 96461 119634 净利润 4964 4843 5889 6548 7366 

应付账款 11941 12263 905 1131 1357 少数股东损益 967 1643 1700 1700 1700 

预收款项 18191 25172 26319 27752 29472 归属母公司净利润 3997 3200 4189 4848 5666 

一年内到期的非

流动负债 

11994 13429 0 0 0 EBITDA 7490 6501 8116 9441 10762 

非流动负债合计 28522 26715 19585 20703 24703 EPS（元） 0.89 0.71 0.93 1.08 1.26 

长期借款 21700 12566 16566 20566 24566 主要财务比率        

应付债券 4281 11138 0 0 0 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 84148 91730 119471 149501 178824 成长能力      

少数股东权益 9035 14017 15717 17417 19117 营业收入增长 31.00% -28.21% 40.00% 25.00% 20.00% 

实收资本（或股

本） 

4491 4500 4501 4501 4501 营业利润增长 13.96% -13.22% 25.36% 11.31% 12.61% 

资本公积 4701 4294 4294 4294 4294 归属于母公司净利

润增长 

30.90% 15.73% 30.90% 15.73% 16.87% 

未分配利润 20248 22664 24926 27544 30604 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

31484 33599 36750 40919 45793 毛利率(%) 28.93% 28.65% 28.00% 28.00% 28.00% 

负债和所有者权

益 

124667 139346 171938 207838 243734 净利率(%) 10.88% 14.78% 12.84% 11.42% 10.71% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 3.21% 2.30% 2.44% 2.34% 2.33% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 12.70% 9.53% 11.40% 11.85% 12.37% 

经营活动现金流 -951 8394 -43370 -27217 -23000 偿债能力      

净利润 4964 4843 5889 6548 7366 资产负债率(%) 67% 66% 69% 72% 73% 

折旧摊销 47.55 47.56 0.00 47.37 50.37 流动比率 1.94 1.80 1.51 1.45 1.45 

财务费用 298 253 302 742 970 速动比率 0.55 0.61 0.52 0.49 0.48 

应收账款减少 0 0 -51 -31 -31 营运能力      

预收帐款增加 0 0 1147 1433 1720 总资产周转率 0.37 0.25 0.29 0.30 0.30 

投资活动现金流 -3404 -7433 2933 2750 2750 应收账款周转率 2963 683 457 406 398 

公允价值变动收

益 

824 1743 1800 1800 1800 应付账款周转率 4.14 2.71 6.97 56.33 55.30 

长期股权投资减

少 

0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 81 1408 1500 1500 1500 每股收益(最新摊

薄) 

0.89 0.71 0.93 1.08 1.26 

筹资活动现金流 3862 -2864 46076 29627 25410 每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.11 -0.42 1.25 1.15 1.15 

应付债券增加 0 0 -11138 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

7.01 7.47 8.17 9.09 10.17 

长期借款增加 0 0 4000 4000 4000 估值比率      

普通股增加 20 8 1 0 0 P/E 12.76 16.00 12.21 10.55 9.02 

资本公积增加 -958 -407 0 0 0 P/B 1.62 1.52 1.39 1.25 1.12 

现金净增加额 -494 -1902 5639 5160 5160 EV/EBITDA 10.01 11.51 14.35 15.08 15.27  

资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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分析师简介 

 

郑闵钢 

房地产行业首席研究员（D），基础产业小组组长。2007 年加盟东兴证券研究所从事房地产行业研究工作至

今。获得“证券通-中国金牌分析师排行榜”2011 年最强十大金牌分析师（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。 
  

韩松澄 

实习生，北京大学在读研究生，对此报告有贡献。 

 

分析师承诺 

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。 
 
指标 2014A  2015A 2016E 2017E 2018E 营业收入

（百万元） 

45,636.38 32,762.07 45,866.90 57,333.63 68,800.35 增长率（%） 31.00% -28.21% 40.00% 25.00% 20.00% 净利润（百

万元） 

3,997.45 3,200.35 4,189.22 4,848.36 5,666.46 增长率（%） 30.90% 15.73% 30.90% 15.73% 16.87% 净资产收

益率（%） 

12.70% 9.53% 11.40% 11.85% 12.37% 每股收益

(元) 

0.89 0.71 0.93 1.08 1.26 PE 12.76 16.00 12.21 10.55 9.02 PB 1.62 1.52 1.39 1.25 1.12 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法

证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司

对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生

任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，

报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投

资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交

易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服

务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻

版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进

行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未

经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，

本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的相关风险

和责任。 

行业评级体系  

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）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


