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事件： 

公司 8 月 18 日公布 2016 年度中报，报告期内，公司实现营业收入 13.72 亿元，同比上升 126.84%，归属

上市公司股东的净利润 478.18 万元，较上年同期增加 103.97%。截至报告期末，公司资产总额 197.8 亿元，

净资产 44.76 亿元，负债总额 153.54 亿元，资产负债率为 77.62%。 

公司分季度财务指标 
  
指标 2014Q4 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q2 

营业收入（百万元） 359.26 604.77 947.04 3050.88 313.36 1371.83 

增长率（%） 4.70% 4.73% 39.07% 15.25% -12.78% 126.84% 

毛利率（%） 46.30% 45.05% 40.71% 31.89% 35.37% 17.67% 

期间费用率（%） 13.91% 16.19% 13.74% 6.70% 15.19% 6.37% 

营业利润率（%） 16.06% -15.28% -8.96% 6.32% 6.72% 2.39% 

净利润（百万元） 38.95 -119.43 -114.41 30.69 3.77 4.78 

增长率（%） -37.63% -202.30% -182.18% -93.74% -90.10% 103.97% 

每股盈利（季度，元） 0.040 -0.082 -0,079 0.021 0.003 0.003 

资产负债率（%） 76.04% 78.91% 79.89% 83.27% 82.93% 74.78% 

净资产收益率（%） 5.17% -8.27% -5.27% 1.04% 0.51% 0.26% 

总资产收益率（%） 1.93% -1.58% -0.94% 1.24% 0.17% 0.19% 
  

观点： 

 营业收入和净利润均大幅增加。 公司上半年实现营业收入13.72亿元，同比大幅上升126.84%；其中，

归属上市公司股东的净利润 478.18万元，较上年同期大幅增加103.97%。截至报告期末，公司资产总额

197.8亿元，净资产44.76 亿元，负债总额153.54亿元，资产负债率为77.62%。 

    我们认为公司上半年营业收入和利润的大幅增长得益于以下两方面：一是起始于2015年下半年的行业销

售升温，公司结算面积大幅增加；二是电建地产成为公司的第一大股东之后，其为公司提供了大量的项

目和资金的支持，与此同时，双方在业务上的协同发展，也是公司业绩大幅增长的一个重要原因。 
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表  1: 公司核心财务指标、变动情况及原因分析 

项目  2016 年 H 2015 年 H 同比变动  原因分析  

净利润 4.78 -119.43 103.97% 营收同比大幅增长所致 

营业收入 1371.83 604.77 126.84% 结算面积增加和销售向好 

资产负债率（%） 74.78% 78.91% -4.13%  定增导致权益大幅增大 

费用比率（%） 6.37% 16.19% -9.82%  财务费用减少 

加权 ROE（%） 0.16% -4.07% 4.23%  净利润增长 

总资产 19780.48 13465.32 46.90%  货币资金及其他应收款大幅增加 

货币资金 2254.03 1919.48 17.43%  定增募集大量资金 

预收账款 802.96 348.54 130.38%  签约销售额大幅增长 

一年内到期非流动负债 — — — — 

经营活动净现金流 -212.77 -1930.58 88.98%  销售回款大幅增加 

稀释 EPS 0.00 -0.08 100%  净利润增长 
 

资料来源：公司年报 东兴证券研究所 

 

 电建地产入主，互补优势明显。2012年至今，电建地产先后两次收购公司的股份，拥有公司的

实际控制权。截止目前，电建地产持有公司40.67%的股份，成为公司的第一大股东及实际控制人。电建

地产目前以住宅产品开发为主，南国臵业以商业地产开发运营为主，二者之间优势正好互补。通过对公

司的收购，可以充分整合两者的资源，实现业务的有机整合。同时，电建地产的地产储备和资金上有较

大的优势，随着国企改革进程的不断推进，公司预期将显著受益于这一进程。 

 多渠道融资，助力公司快速扩张。公司明确2018年全国100强的目标，不断加大一线和重点二

线城市的拓展力度，面对不断加大的资金需求，公司自2015年以来开始充分利用上市融资平台推动直接

融资：稳步推进上市来首次定增（15亿），大股东认购40%，公司于16年7月3日公告，已成功发行非公

开发行股票2.7亿股，价格5.64元/股，募集资金15.3亿元；此外，还积极试水多种债务融资工具，成功发

行10亿定向融资工具、10亿中期票据和15亿公司债，综合利率6.5%。在成功运用多种融资工具的同时，

公司主体信用评级有AA-提高到AA，显示出资本市场对公司的认可，为发行短融、超短融、永续债等奠

基，将进一步降低融资成本，为公司市场快速扩张战略目标保驾护航。 

 牵手中印文化，布局产业园区发展。公司15年6月与中印集团签署《战略合作框架协议》。根据

协议，中印文化将主题文化产业园、文化金融服务、园区博览会等相关文化产业引入公司的相关项目。

公司与中印文化的战略合作，能够借助中印文化在文化创意产业的市场的优势地位，实现公司商业地产

和文化产业的共同发展。为加快公司布局文化产业的步伐，公司已于16年4月与湖北省电力建设第一工

程公司签署《合作备忘录》，双方将共同组建前期开发小组，开展项目定位、制定改造方案、规划指标优

化调整等一系列工作。此次合作标志着公司在商业地产运营主业发展的同时，积极培育新的利润增长点。 
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图 4：营业收入情况  图 5：每股收益情况 

 

 

 

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

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、东兴证券研究所   资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

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

 

结论： 

公司上半年营业收入和净利润都大幅增加，这一方面得益于与电建地产的协同发展，另一方面也是得益

于公司正确的战略布局和定位。目前，公司正积极通过多渠道融资，持续深耕优势区域，充分利用集团

业务的协同发展和资源整合的优势，不断加快公司文化转型步伐，这些在未来都将成为公司利润的持续

增长点。我们预计公司2016年-2018年营业收入分别为44.30亿元、60.09亿元和75.35亿元，每股收益分

别为0.31元、0.42元和0.52元，对应PE分别为19.32、14.40和11.57，维持公司“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 9513 19028 22113 29938 37785 营业收入 2647 3051 4430 6009 7535 

货币资金 723 2481 3544 4807 6028 营业成本 1493 2078 2880 3906 4898 
应收账款 345 266 425 576 723 营业税金及附加 337 665 576 781 980 
其他应收款 1137 724 1052 1426 1789 营业费用 70 138 120 162 203 
预付款项 372 2172 2892 3868 5093 管理费用 70 76 111 150 188 
存货 6936 13384 14201 19261 24153 财务费用 -1 -9 -3 0 5 

其他流动资产 0 0 0 0 0 资产减值损失 14.92 7.09 10.00 10.00 10.00 
非流动资产合计 929 59 154 150 147 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 76 6 6 6 6 投资净收益 38.07 96.78 100.00 100.00 100.00 

固定资产 32.22 31.31 27.59 23.87 20.15 营业利润 700 193 837 1099 1351 
无形资产 0 0 0 0 0 营业外收入 1.12 1.01 1.00 1.00 1.00 

其他非流动资产 0 0 0 0 0 营业外支出 0.78 0.12 0.70 0.70 0.70 
资产总计 10442 19087 22268 30089 37931 利润总额 701 194 838 1099 1351 
流动负债合计 5582 5996 7609 10463 13397 所得税 210 110 251 330 405 

短期借款 1880 835 1092 2698 4254 净利润 491 84 586 770 946 
应付账款 767 1478 1815 2461 3086 少数股东损益 0 53 50 50 50 

预收款项 173 724 1167 1768 2521 归属母公司净利润 491 31 536 720 896 
一年内到期的非流

动负债 
1865 938 2500 2500 2500 EBITDA 701 186 838 1103 1360 

非流动负债合计 1846 9897 10926 15556 20056 EPS（元） 0.51 0.02 0.31 0.42 0.52 
长期借款 1846 6426 10926 15426 19926 主要财务比率        

应付债券 0 3471 0 0 0 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 7428 15893 18535 26019 33453 成长能力      
少数股东权益 21 261 311 361 411 营业收入增长 59.91% 15.25% 45.21% 35.63% 25.40% 

实收资本（或股本） 969 1459 1733 1733 1733 营业利润增长 6.67% -72.48

% 

334.45% 31.24% 22.91% 

资本公积 109 17 17 17 17 归属于母公司净利润

增长 
1647.94

% 

34.14% 1647.94

% 

34.14% 24.50% 
未分配利润 1780 1318 1399 1507 1641 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 
2993 2933 3422 3709 4068 毛利率(%) 43.59% 31.89% 35.00% 35.00% 35.00% 

负债和所有者权

益 
10442 19087 22268 30089 37931 净利率(%) 18.53% 2.75% 13.24% 12.81% 12.55% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 4.70% 0.16% 2.41% 2.39% 2.36% 
 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 16.40% 1.05% 15.68% 19.40% 22.02% 

经营活动现金流 -682 -4924 -1768 -4501 -4382 偿债能力      

净利润 491 84 586 770 946 资产负债率(%) 71% 83% 83% 86% 88% 
折旧摊销 1.66 2.70 0.00 3.72 3.72 流动比率 1.70 3.17 2.91 2.86 2.82 
财务费用 -1 -9 -3 0 5 速动比率 0.46 0.94 1.04 1.02 1.02 

应收账款减少 0 0 -158 -151 -146 营运能力      
预收帐款增加 0 0 443 601 753 总资产周转率 0.29 0.21 0.21 0.23 0.22 

投资活动现金流 -768 799 100 90 90 应收账款周转率 11 10 13 12 12 
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 4.89 2.72 2.69 2.81 2.72 
长期股权投资减少 0 0 10 0 0 每股指标（元）      

投资收益 38 97 100 100 100 每股收益(最新摊薄) 0.51 0.02 0.31 0.42 0.52 
筹资活动现金流 1042 4997 2732 5674 5513 每股净现金流(最新

摊薄) 
-0.42 0.60 0.61 0.73 0.70 

应付债券增加 0 0 -3471 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 
3.09 2.01 1.97 2.14 2.35 

长期借款增加 0 0 4500 4500 4500 估值比率      
普通股增加 3 490 274 0 0 P/E 11.80 284.28 19.32 14.40 11.57 
资本公积增加 9 -92 0 0 0 P/B 1.94 2.97 3.03 2.79 2.55 

现金净增加额 -408 871 1064 1263 1221 EV/EBITDA 15.20 96.24 25.46 23.73 22.81  
资料来源：东兴证券研究所 
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