
 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com  1 / 5 

 

  粘胶  证券研究报告 | 公司研究 

 

 京汉股份(000615.SZ) 

 京冀调控促产城一体化，环京布局占
据先机 

   

2016 年 12 月 14 日  投资要点 

 

增持(首次评级) 
当前价： 11.96 元 

    

中小市值组 

分析师：王凤华 

执业编号：S0300516060001 
电话：010-64408937 
邮箱：wangfenghua@lxsec.com 

研究助理：徐鸿飞 
电话：010-64408919 
邮箱：xuhongfei@lxsec.com  
 

股价相对市场表现(近 12个月)  

   
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2015A 2016E 2017E 2018E 

主营收入 2413 2378 3016 3203 

（+/-） 247.3
% 

-1.5% 26.8% 6.2% 
净利润 263 39 310 436 
（+/-） 1573% 267% 694% 41% 
EPS(元) 0.61 0.05 0.39 0.55 
P/E 15.82 155.87 19.63 13.96 
资料来源：联讯证券研究院 
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 事件 

近日，国家发改委、国土资源部、住建部等七部门联合印发《加强京冀交界

地区规划建设管理的指导意见》，明确指出将要严控北京河北交界区域房地

产开发建设、强化房地产市场管控。 

 加强房地产市场监管，促产城一体化 

《意见》要求按统一规划、统一政策、统一管控的原则，统筹北京市和河北

省毗邻区域规划建设管理，有序疏解北京非首都功能，推动京津冀协同发展。

主要包括强化协同协作、加强规划管理、保护生态环境、严格管控措施、统

筹公告服务体系等五个方面。《意见》同时提出 16 条措施，特别要求要严控

房地产开发建设，强化房地产市场管控，严控人口规模，摒弃以房地产开发

为主的发展方式。按照《意见》要求，未来环北京地区房地产开发规模将受

到抑制，更加注重以产业发展为先导，在推动京津冀协同发展中起到更大的

作用，长期来看有益于当地房地产市场的稳定发展与城市建设，尤其是加强

城市建设将对土地升值起到促进作用。 

 公司抢占市场先机，储备项目集中在环京地区 

《意见》着重提到统筹做好北京市通州区与河北省廊坊市三河、大厂、香河

三县（市）约 2000 平方公里区域，北京市大兴区与河北省廊坊市广阳区、

固安县、永清县、涿州市约 3000 平方公里区域的规划建设管理工作。而公

司全资子公司京汉置业的大半房地产项目就集中在石景山、廊坊、香河等北

京及周边热点区域，已开盘项目预售情况良好。除住宅及配套设施销售外，

公司拥有京汉大厦办公楼、金汉·绿港家园商业地产，以及京汉·君庭（香

河）幼儿园产权可用于出租，可出租面积达 1.28 万平方米，出租率达 95%。 

此外，京汉置业与白洋淀当地政府签署 1500 亩地的土地合作框架协议，今

后将与当地政府合作扩大至 1 万亩，并建设成一块健康医疗•休闲养老•旅游

度假大型综合性项目。在保定拥有京汉·四季会馆项目，其开发总面积 2.45

万平方米，主要用于住宿餐饮旅游服务项目。 

 外延式投资加强业务布局，向文化旅游大健康领域转型 

根据公司规划，未来将向文化旅游与健康养老地产领域拓展。今年公司加大

了对外投资力度：1）公司收购重庆凤凰文化教育投资有限公司持有的重庆

市汉基伊达置业有限公司 51%股权，进而获得凤凰中国西部文化城 6.57 万

平方米权益面积的土地储备，权益计容建筑面积为 24.34 万平方米；2）公

司投资西山奥神并将持有 60%股权，借此，公司将参与太原西山城郊森林

公园项目的开发。根据规划，该项目总绿化面积约 3285 亩（以太原市政府

最终确定为准）；总建设用地面积约 600 亩。 
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 业务保持稳定，计提资产减值不改盈利预期 

受结转进度影响，公司前三季度营业收入 8.27 亿元，同比下降 54.28%，加

之公司对 5000吨功能性纤维素纤维试验线项目计提了 9485.75万元的资产

减值损失，致使公司出现暂时性亏损。但根据公司最新对 2016 年业绩预告，

预计全年实现归属上市公司股东净利润在 3000-7300 万元。 

 首次覆盖给予“增持”评级 

我们认为，政策调控有利于环京地区土地长期平稳上升，公司拥有大量环京

地产，将率先受益。2016-2018 年是公司在建项目竣工结转的高峰期，营业

收入将保持较高水平。预计 16-18 年，公司营业收入将达到 23.78、30.16、

32.03亿元，每股收益达到 0.05、0.39、0.55元；对应当前股价 PE为 155.87、

19.63、13.96 倍。首次覆盖给予“增持”评级。 

 风险提示 

楼市政策不确定性风险；房地产项目开发、交付进度不及预期；京汉置业盈

利承诺不能完成；宏观政策风险。 
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附录：公司财务预测表 

资产负债表 2015 2016E 2017E 2018E  现金流量表 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 6154 8075 9031 9652 经营活动现金流 1813 956 130 80 

现金 1282 2031 2240 2374 净利润 263 67 308 438 

应收账款 51 57 64 68 折旧摊销 55 52 52 51 

其它应收款 296 327 368 394 财务费用 27 27 30 32 

预付账款 160 177 199 213 投资损失 -149 -8 0 0 

存货 3739 4810 5406 5795 营运资金变动 1773 -226 222 164 

其他 626 672 754 808 其它 -157 1045 -482 -605 

非流动资产 1189 1158 1153 1137 投资活动现金流 -157 -101 58 51 

长期投资 0 0 0 0 资本支出 111 -1 -5 1 

固定资产 624 575 518 467 长期投资 -160 0 0 0 

无形资产 159 155 155 155 其他 207 102 -52 -51 

其他 406 428 480 515 筹资活动现金流 -1168 -106 22 2 

资产总计 7343 9233 10184 10789 短期借款 -140 91 22 14 

流动负债 4613 6760 7494 7952 长期借款 447 -197 0 0 

短期借款 85 176 198 212 其他 -1475 0 0 -12 

应付账款 454 1497 1682 1803 现金净增加额 488 749 209 133 

其他 4073 5087 5615 5937      

非流动负债 776 585 585 585 主要财务比率 2015 2016E 2017E 2018E 

长期借款 447 250 250 250 成长能力     

其他 329 335 335 335 营业收入 247.29% 10.74% 12.37% 7.20% 

负债合计 5389 7345 8079 8537 营业利润 482.13% 28.39% 15.58% 23.22% 

少数股东权益 301 104 115 122 归属母公司净利润 1409.08% -72.74% 362.79% 42.15% 

归属母公司股东权益 1654 1783 1990 2130 获利能力     

负债和股东权益 1954 1888 2105 2252 毛利率 25.91% 24.88% 25.50% 28.87% 

     净利率 10.92% 2.49% 10.26% 13.60% 

利润表  2015 2016E 2017E 2018E ROE 19.27% 3.47% 15.43% 20.10% 

营业收入 2413 2672 3003 3219 ROIC 18.29% 5.60% 15.37% 19.60% 

营业成本 1788 2008 2237 2290 偿债能力     

营业税金及附加 170 80 90 97 资产负债率 73.39% 79.55% 79.33% 79.12% 

营业费用 51 126 88 95 净负债比率 46.36% 18.41% 17.55% 17.02% 

管理费用 145 267 227 244 流动比率 1.33 1.19 1.20 1.21 

财务费用 30 27 30 32 速动比率 0.39 0.38 0.38 0.38 

资产减值损失 21 87 0 0 营运能力     

公允价值变动收益 -2 -1 0 0 总资产周转率 0.73 0.80 0.79 0.79 

投资净收益 149 8 0 0 应收帐款周转率 52.54 49.57 49.92 48.81 

营业利润 355 85 330 462 应付帐款周转率 9.11 2.74 1.89 1.85 

营业外收入 7 12 12 12 每股指标(元)     

营业外支出 4 3 3 3 每股收益 0.61 0.08 0.39 0.55 

利润总额 358 93 338 470 每股经营现金 4.65 1.24 0.17 0.10 

所得税 94 27 30 32 每股净资产 5.01 2.44 2.72 2.91 

净利润 263 67 308 438 估值比率     

少数股东损益 26 2 8 12 P/E 15.82 91.39 19.75 13.89 

归属母公司净利润 238 65 300 426 P/B 1.93 3.14 2.81 2.63 

EBITDA 413 146 390 534 EV/EBITDA 13.21 43.54 16.31 11.96 

EPS（元） 0.61 0.08 0.39 0.55      

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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