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事件： 

公司 8 月 17 日公布 2016 年半年报。报告期内，公司实现营业收入人民币 61.67 亿元，较 2015 年上半年的

人民币 49.19 亿元上升 25.37%；实现归母净利润人民币 7.59 亿元，较 2015 年上半年的 8.59 亿元同比降低

11.67%；EPS 为每股 0.25 元，同期下降 13.79 个百分点。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2014Q4 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1 2016Q2 

营业收入（百万元） 12549.48 1276.05 3643 2558.92 8086.79 4301.62 1865.42 

增长率（%） 29.12% -47.11% 91.23% -50.49% -35.56% 237.11% -48.79% 

毛利率（%） 32.01% 32.79% 25.71% 34.12% 30.29% 44.33% 31.67% 

期间费用率（%） 5.00% 31.98% 14.59% 19.45% 7.89% 9.08% 28.66% 

营业利润率（%） 25.28% 84.34% 3.52% 9.70% 21.47% 25.17% -2.00% 

净利润（百万元） 2361.11 799.83 88.82 172.73 1203.67 780.64 -26.57 

增长率（%） 22.24% 128.89% -35.33% -34.73% -49.02% -02.40% -129.91% 

每股盈利（季度，元） 0.79 0.27 0.02 0.05 0.41 0.26 -0.01 

资产负债率（%） 69.40% 67.42% 69.03% 73.51% 72.55% 72.32% 74.83% 

净资产收益率（%） 8.81% 2.75% 0.31% 0.62% 4.15% 2.62% -0.09% 

总资产收益率（%） 2.70% 0.90% 0.10% 0.16% 1.14% 0.73% -0.02% 
  

观点： 

 营业收入增长但净利润均大幅下跌。2016年上半年，公司实现营业收入人民币61.67亿元，较2015年上

半年的人民币49.19亿元上升25.37%；实现净利润7.54亿元，较去年同期降低15.14%，实现归母净利润

7.59亿元，同比降低11.67%。 

公司归属母公司净利润变化的主要原因：一是公司以重点城市商务地产为主导、商务地产项目单宗大额

的产品特点，导致公司项目结算存在季度间的不均衡性。二是公司利润结构变化，2016 年上半年，公

司无新竣工计入投资性房地产的项目产生公允价值变动收益，去年同期公司金融街中心改扩建项目竣工

计入投资性房地产，产生公允价值变动收益 11.75 亿元（税前）计入营业利润；2016 年上半年，公司

加强销售签约和项目结算，不含公允价值产生收益的净利润由去年同期的 0.1 亿元增长至 7.5 亿元。 
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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 7.54 8.89 -15.14% 受结算周期和无公允价值变动影响 

营业收入 61.67 49.19 25.37% 项目结算周期影响 

资产负债率 74.83 69.03 8.40% 发行公司债提升杠杆比率 

费用比率 15.10 19.10 -20.94% 有效控制费用 

加权 ROE 2.97 3.53 -15.86% 净利润大幅降低 

总资产 1149.70 1056.79 8.79% 资产规模保持快速增长 

货币资金 157.64 85.43 84.53% 销售和回款增加 

预收账款 139.74 86.18 62.16% 销售和回款明显增加 

一年内到期非流动负债 60.70 54.57 11.23% 负债正常到期 

经营活动净现金流 36.28 -7.19 - 报告期内销售回款明显增加 

稀释 EPS 0.25 0.28 -13.19% 扣除公允价值变动后的净利润大幅增加 

数据来源：公司公告，东兴证券研究所  

 签约金额重回高增长。利益于良好的城市布局和区域市场的回暖，公司上半年实现销售签约额 131.7 亿

元，同比增长 110%；实现销售回款 105.6 亿元，同比增长 40%。其中，商务地产通过加强大客户定

制、打造绿色智能产品、完善 4C 服务体系等措施，实现销售签约额 55.6 亿元，占比42%；住宅产品

顺应市场及客户需求，通过合理加大推盘力度、积极调整销售策略、拓展新型营销渠道等措施，实现销

售签约额约 76.1 亿元，占比58%。 

图  1:上半年销售金额同比大增 110%  图 2:签约金额业务构成 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

作为北京市西城区国资委下属的核心国企，公司预期将受益于未来开展的国企改革进程，实现公司经营

治理和运营效率的大幅提升。 

 商业地产价值稀缺性凸显，险资举牌“真实验证”。公司在北京金融街核心区域拥有大量高端优质经营物

业，地理位臵优越，随着北京金融产业的快速扩张，金融街商业地产价值和稀缺性得以进一步凸显。 

报告期内，公司实现开复工面积 291 万平方米，同比增长 14.6%，积极增加重点城市可售货量。其中，新开

工面积为 21.9万平方米，竣工面积为 26.4 万平方米。公司上半年拿地颇为谨慎，只在重庆沙坪坝地区拍得

一块金额5.57亿元的住宅用地，楼面价仅为2354元/平米。 
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图 3：公司近 5 年土地储备情况 图 4：区域营收金额及毛利率 

  

资料来源：WIND，东兴证券研究所 资料来源：公司 2016 年半年报，东兴证券研究所 

伴随着国内宽松货币环境带来的利率下行和流动性充裕，作为北京地区持有大量投资性物业并能够带来

持续稳定现金流的商业地产公司，公司吸引了险资的举牌，当前公司的股权结构中险资持股比例高达

30.42%，已经显示出险资对于公司资产价值的充分肯定。 

图  5: 截止 2016 年上半年公司股权结构 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所  

 债务成本持续降低。报告期内，公司继续加强直接融资工作，以较低的成本发行 3 期私募公司债（5 年

期），募集资金 50 亿元。公司债务结构持续优化，资金成本持续降低。 

表  2:公司非公开发行公司债的情况 

时间  额度  年限  成本  

2015 年 10 月 15 日 20 亿 1 年期 4% 

2016 年 2 月 25 日 20 亿 5 年期 3.83% 

2016 年 4 月 13 日 15 亿 5 年期 3.80% 

2016 年 6 月 7 日 15 亿 5 年期 3.85% 
 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  
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图 6：营业收入情况  图 7：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 8：货币和预收款情况  图 9：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 10：销售毛利率情况  图 11：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 12：贷款情况  图 13：销售费用、管理费用和财务费用情况 
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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： 

公司作为北京市西城区国资委实际控制的核心国企，将显著受益于即将开启的国企改革进程，同时，公

司持有的大量优质商业地产有着极强的价值稀缺性，随着在营物业面积持续增加和周边区域物业价格快

速上涨，公司资产增值潜力无限。我们预计公司 2016 年-2018 年营业收入分别为 218.91 亿元、272.38

亿元和 312.24亿元，每股收益分别为 0.90元、1.06元和 1.15元，对应 PE分别为 13.43、11.46和 10.57，

维持“强烈推荐”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 68419 82729 68993 84707 96568 营业收入 22036 15565 21791 27238 31324 

货币资金 8062 8543 9806 12257 14096 营业成本 15287 10887 14818 18522 21300 
应收账款 1680 828 1194 1493 1716 营业税金及附加 1822 1479 2070 2588 2976 
其他应收款 653 1483 2076 2595 2985 营业费用 375 551 654 817 940 
预付款项 5933 5624 5772 5957 6170 管理费用 623 616 654 817 940 
存货 50651 64915 48716 60894 70029 财务费用 647 908 779 1024 1319 

其他流动资产 1441 1336 1429 1511 1572 资产减值损失 218.02 130.29 100.00 100.00 100.00 
非流动资产合计 19168 22950 21685 21248 20808 公允价值变动收益 1029.67 2120.7

8 

1000.00 1000.00 ####### 
长期股权投资 37 90 90 90 90 投资净收益 23.36 74.63 70.00 70.00 70.00 

固定资产 2871.57 3321.69 2981.17 2623.36 2262.56 营业利润 4116 3189 3787 4441 4820 
无形资产 809 791 712 633 554 营业外收入 119.15 47.95 50.00 50.00 50.00 

其他非流动资产 218 209 0 0 0 营业外支出 16.27 29.07 20.00 20.00 20.00 
资产总计 87587 105679 90678 105956 117376 利润总额 4219 3208 3817 4471 4850 
流动负债合计 33219 26679 20995 31771 36490 所得税 1107 943 1107 1296 1406 

短期借款 530 1525 1509 11510 15866 净利润 3113 2265 2710 3174 3443 
应付账款 4033 4038 5278 6597 7586 少数股东损益 185 12 13 14 16 

预收款项 8812 8618 8182 7637 7011 归属母公司净利润 2927 2253 2697 3160 3428 
一年内到期的非流

动负债 
12003 6336 2500 2500 2500 EBITDA 5671 4986 5046 5951 6628 

非流动负债合计 27565 49997 40171 44026 50026 EPS（元） 0.98 0.75 0.90 1.06 1.15 
长期借款 25825 31746 37746 43746 49746 主要财务比率        

应付债券 0 15976 0 0 0 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 60785 76675 61166 75797 86516 成长能力      
少数股东权益 2586 3516 3529 3544 3559 营业收入增长 10.83% -29.37

% 

40.00% 25.00% 15.00% 
实收资本（或股本） 2989 2989 2989 2989 2989 营业利润增长 -12.17% -22.53

% 

18.75% 17.26% 8.54% 

资本公积 7103 6884 6884 6884 6884 归属于母公司净利润

增长 
19.69% 17.16% 19.69% 17.16% 8.48% 

未分配利润 12970 14472 14149 13770 13358 获利能力      
归属母公司股东权

益合计 
24217 25487 25983 26615 27300 毛利率(%) 30.62% 30.05% 32.00% 32.00% 32.00% 

负债和所有者权

益 
87587 105679 90678 105956 117376 净利率(%) 14.12% 14.55% 12.44% 11.65% 10.99% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 3.34% 2.13% 2.97% 2.98% 2.92% 
 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 12.09% 8.84% 10.38% 11.87% 12.56% 

经营活动现金流 -321 -12842 16747 -10918 -5377 偿债能力      

净利润 3113 2265 2710 3174 3443 资产负债率(%) 69% 73% 67% 72% 74% 
折旧摊销 908.13 889.37 0.00 486.94 489.94 流动比率 2.06 3.10 3.29 2.67 2.65 
财务费用 647 908 779 1024 1319 速动比率 0.53 0.67 0.97 0.75 0.73 

应收账款减少 0 0 -366 -299 -224 营运能力      
预收帐款增加 0 0 -436 -545 -626 总资产周转率 0.27 0.16 0.22 0.28 0.28 

投资活动现金流 -5831 -763 1129 920 920 应收账款周转率 21 12 22 20 20 
公允价值变动收益 1030 2121 1000 1000 1000 应付账款周转率 5.31 3.86 4.68 4.59 4.42 
长期股权投资减少 0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 23 75 70 70 70 每股收益(最新摊薄) 0.98 0.75 0.90 1.06 1.15 
筹资活动现金流 4440 12605 -16614 12450 6295 每股净现金流(最新

摊薄) 
-0.57 -0.33 0.42 0.82 0.62 

应付债券增加 0 0 -15976 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 
8.10 8.53 8.69 8.90 9.13 

长期借款增加 0 0 6000 6000 6000 估值比率      
普通股增加 -38 0 0 0 0 P/E 12.37 16.08 13.43 11.46 10.57 
资本公积增加 -258 -219 0 0 0 P/B 1.50 1.42 1.39 1.36 1.33 

现金净增加额 -1712 -1000 1263 2451 1839 EV/EBITDA 11.73 16.70 13.51 13.73 13.61  
资料来源：东兴证券研究所 
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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
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指标 2014A  2015A 2016E 2017E 2018E 营业收入

（百万元） 

22,035.89 15,564.75 21,790.65 27,238.31 31,324.06 增长率（%） 10.83% -29.37% 40.00% 25.00% 15.00% 净利润（百

万元） 

2,927.46 2,253.19 2,696.94 3,159.70 3,427.57 增长率（%） 19.69% 17.16% 19.69% 17.16% 8.48% 净资产收

益率（%） 

12.09% 8.84% 10.38% 11.87% 12.56% 每股收益

(元) 

0.98 0.75 0.90 1.06 1.15 PE 12.37 16.08 13.43 11.46 10.57 PB 1.50 1.42 1.39 1.36 1.33 
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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
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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。 


