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[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (0.6) 0.7 (0.4) 22.6 

相对上证指数 (3.9) (0.2) (4.4) 9.5 

 
 

发行股数 (百万) 1,492 

流通股 (%) 100 

流通股市值 (人民币 百万) 10,684 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 53 

净负债比率 (%)(2017E) 9 

主要股东(%)  

福建丰榕投资有限公司 32 

资料来源：公司数据，聚源及中银证券 

以 2017年 3月 15 日收市价为标准 
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[Table_Title] 冠城大通 

地产结算有望放量，锂电池全面投产在即 
 

[Table_Summary] 2016 年，冠城大通实现营业收入 61.3 亿元，归属于上市公司股东的净利润
3.22 亿元，较上年同期增长 51.3%，由于公司主要地产项目权益比例增加以
及上年同期计提大额资产减值准备影响；公司计划 2017 年合并营业收入约
为 70 亿元。2017 年随着新任董事长上任，我们认为公司将成为非常优质的
地产转型投资标的：1）南通项目在过去几年已计提存货跌价准备，而高毛利
的北京住宅项目将在今明两年进入竣工期，并于去年 10 月大幅提升开发权
益比例，结算业绩有望超预期放量；2）今年 1 月公司连续公告新能源转型
业务的推进，年报中也首次将该业务地位臵于地产业务之前体现转型决心，
与福建省投合资运营的电池组生产线年内投产，满产后预计贡献净利润 1 亿
元；3）公司此前两轮员工持股计划持股均价分别为 7.67 元和 7.34 元绑定多
方利益。我们预测公司 2017-2019 年每股收益分别为 0.29 元、0.39 元和 0.53
元，给予目标价 9.10 元/股，相当于 20% RNAV 折价，重申买入评级。 

支撑评级的要点 

 地产聚焦大北京、大南京，高毛利北京项目进入结转期。2016年公司房
地产业务实现销售额43.9亿元，实现结算收入33亿元，主要由于销售和
结转了南京大通蓝郡项目，期末预收账款达31.7亿元。去年10月，公司
位于北京的西北旺和百旺项目的开发权益比例分别提升至73.82%和
81.5%，大幅提升优质土地储备。未来随着公司位于北京的项目逐步竣工，
有望迎来结转高峰期，目前二手房均价超过7万元/平米，可结算面积30
万方，权益可结货值达165亿元，保证今明两年业绩释放。 

 锂电池组全面投产在即，转型新能源获实质性推进。2016年公司加快转
型新能源锂电池行业步伐，完成了厂房购买和技术研发团队的引进，且
动力锂电池PACK手工电池包开始小批量试生产和销售，2016年实现销量
864千瓦时，PACK自动生产线、电芯中试研发线、电芯生产线正在加紧
推进，预计在2017年2季度实现全面投产，由于公司与福建省投成立合资
公司获取订单，有望对接省内国有新能源汽车制造商，预计生产线满产
后或贡献净利润近1亿元，占比目前归母净利润约30%。 

 新任董事长1月上任，两期员工持股计划绑定多方利益。2017年1月，韩
孝煌先生担任公司董事长，其从2006年起担任公司副董事长，兼任福建
省第十一届政协委员、北京市海淀区第十届政协常委和北京福州商会会
长等社会职务，上任后有望全面推进公司业务发展。2015-2016年公司推
出两期员工持股计划，分别于2016年1月和12月完成购买，合计购买股票
6,778万股，增持均价分别为7.67元和7.34元，绑定多方利益。同时，公司
控股股东过去2年累计增持2,899万股，交易均价6.94元/股，彰显转型决心。 

评级面临的主要风险 

 房地产业务结转慢于预期；锂电池业务推进慢于预期。 

估值 

 我们预测公司2017-2019年每股收益分别为0.29元、0.39元和0.53元，给予
公司目标价9.10元/股，相当于20%的RNAV折价，重申买入评级。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary] 

     年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

销售收入 (人民币 百万) 7,402 6,129 7,259 9,877 12,956 

变动 (%) (2) (17) 18 36 31 

净利润 (人民币 百万) 212 322 435 577 791 

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.143 0.215 0.292 0.387 0.530 

变动 (%) (77.4) 50.9 35.4 32.6 37.0 

全面摊薄市盈率(倍) 50.1 33.2 24.5 18.5 13.5 

价格/每股现金流量(倍) 15.5 3.1 (61.4) (11.0) (10.5) 

每股现金流量 (人民币) 0.46 2.31 (0.12) (0.65) (0.68) 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 11.0 14.5 14.3 11.9 9.4 

每股股息 (人民币) 0.100 0.100 0.135 0.179 0.245 

股息率(%) 1.4 1.4 1.9 2.5 3.4 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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图表 1. 2016 年业绩摘要 

(人民币，百万) 2015 年 2016 年 同比变动（%） 

营业收入 7,402 6,129 (17.2) 

营业成本 (5,249) (4,635) (11.7) 

营业税 (810) (448) (44.7) 

毛利润 1,343 1,045 (22.2) 

其他收入 (193) (31) (84.2) 

销售费用 (127) (143) 13.0 

管理费用 (201) (217) 7.9 

营业利润 821 654 (20.4) 

投资收益 92 123 34.0 

财务费用 (210) (192) (8.3) 

营业外收支 68 12 (83.0) 

税前利润 772 597 (22.7) 

所得税 (317) (232) (26.7) 

少数股东权益 (243) (43) (82.3) 

归属上市公司股东净利润 212 322 51.3 

主要比率(%)   百分点增减 

毛利率 18.1 17.1 (1.1) 

经营利润率 11.1 10.7 (0.4) 

净利率 2.9 5.2 2.4 

资料来源：公司数据，中银证券 

 

2016 年，公司实现营业收入 61.29 亿元，同比减少 17.20%；实现主营业务收入

59.83 亿元，同比减少 17.52%；由于本年度主要地产项目权益比例增加、漆包

线销量增加且毛利率提高以及上年同期计提大额资产减值准备影响。 

公司 2016 年度实现归属于上市公司股东的净利润 3.22 亿元，较上年同期增长

51.34%，利润来源仍主要为房地产业务和漆包线业务。 

 

图表 2. 2016 年分产品营业收入及利润率 

 营业收入(亿元) 同比增长(%) 毛利率(%) 同比变动(百分点) 

房地产 33.0 (28.3) 37.8 (5.0) 

漆包线 26.4 (0.6) 7.6 2.0 

电解液添加剂 0.19 356.0 8.8 (0.5) 

动力电池组 0.02 NA 8.4 NA 

资料来源：公司数据，中银证券 

 

1、房地产业务：聚焦大北京、大南京 

公司在南京开发的冠城大通蓝郡项目，地处国家级江北新区，毗邻地铁 S8 号

线龙池站以及宁连高速、江北快速路等多条交通要道，项目总投资额 46 亿元，

单位投资额约 5,400 元/平米，而目前售价约 12,000 元/平米。2016 年冠城大通蓝

郡项目实现结算面积 13.90 万平方米，实现主营业务收入 9.84 亿元，实现净利

润 2.04 亿元，净利润率高达 20%，我们预计该项目权益未结货值达 63 亿元。 

公司在北京开发的商品房项目主要是百旺杏林湾项目，位于中关村发展区的

核心位臵——中关村永丰高新技术产业基地的东北角，地理位臵优越。该项

目由公司收购北京海淀科技园建设股份有限公司所得，项目主要进行西北旺

新村、百旺杏林湾等项目开发，项目投资额分别达到 84 亿和 40 亿元。此前，

项目开发权益比例分别为 53.82%和 41%。  
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2016 年 10 月，公司分别以 6,547 万元和 11.97 亿元的挂牌底价成功竞得北京中

关村永丰产业基地发展有限公司出让其持有的德成臵地 20%股权和德成兴业

39.75%股权。本次交易完成后，公司通过直接和间接方式合计持有西北旺新村

73.82%股权和百旺杏林湾 81.5%股权，增加了优质权益土地储备。 

2016 年项目共实现结算面积 1.95 万平方米，实现主营业务收入 7.39 亿元，实

现净利润 1.54 亿元，净利润率已高达 20%。目前北京项目售价已由结算均价

的 40,000 元/平米涨至 70,000 元/平米，预计项目权益可结货值达到 165 亿元，

随着项目逐步进入竣工期，有望在未来几年贡献主要结算业绩。根据公司目

前的项目布局，我们估计公司的重估净资产价值约 170 亿元。 

 

图表 3. 2016 年末主要项目储备未结面积及货值 

项目名称 区域 权益(%) 可售面积 

（万平米） 

剩余可售

（万平米） 

未结面积

(万平米) 

销售均价 

(元/平米) 

权益未结

货值 

(亿元) 

冠城大通蓝郡 南京 100 85.1 39.5 52.6  12,000  63 

西北旺新村 北京 73.82 45.9 7.7 7.8  50,000  29 

百旺杏林湾 北京 81.50 53.7 18.6 23.8  70,000  136 

骏和棕榈湾 南通 100 45.4 16.6 19.0  12,000  23 

合计  -- 230 82 103  251 

资料来源：公司数据，中银证券 

 

2、锂电池业务：转型战略升级，全面投产在即 

2016 年，公司控股子公司福建冠城瑞闽新能源科技有限公司完成了厂房购买；

引进了一支由具有多年从事新能源业务经验的海归领衔的强大的技术研发团

队，团队技术体系涵盖动力电池产品研发、工程设计、测试验证、制造等领

域；动力锂电池 PACK 手工电池包开始小批量试生产和销售，2016 年实现销量

864 千瓦时，实现主营业务收入 177.4 万元。  

2017 年 1 月公司连续发布《关于控股子公司冠城瑞闽动力锂电池项目首批订单

交付完成的公告》和《关于控股子公司福建冠城瑞闽动力锂电池项目进展的

公告》，公告目前已取得的首批纯电动及混合动力电池订单合同金额合计 214.1

万元，首批纯电动动力电池订单已经成功交付，显示公司的锂电池业务获得

实质性推进。 

2017 年，随着公司 PACK 自动生产线、电芯中试研发线、电芯生产线正在加紧

推进，预计分别在二季度和年内实现全面投产。同时，随着新购臵的电解液

添加剂生产设备全面投入使用，添加剂的产品生产规模将进一步扩大，产品

种类也将更加丰富。 

值得注意的是，公司在 2016 年年度报告的表述中将“新能源业务”臵于“房

地产业务”之前，预示公司已将“新能源业务”提升至重要战略高度，彰显

转型决心。此外，公司在 2017 年计划中表示将继续寻找新能源业务的并购机

会做大做强，并进一步完善新能源业务产业链，预计公司的锂电池业务将实

现外延与内生的共同增长。 

目前负责锂电池业务的子公司福建冠城瑞闽新能源科技有限公司是由公司与

福建省投合资成立，未来公司锂电池组产品有望获得福建省国有汽车生产商

的采购认证，并获得持续放量的采购订单。我们预计公司年内产能有望达到

1Gwh，满产后有望实现营业收入 18-20 亿元，按照 10%的净利率和 50%的权益

比例计算将实现净利润 1 亿元，占比目前公司归母净利润近 30%。 
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图表 4. 动力电池业务收入敏感性分析 

收入（亿元） 价格（元/wh） 

 0 1.2 1.4 1.6 1.8 2.0 

0.5 6 7 8 9 10 

1.0 12 14 16 18 20 

1.5 18 21 24 27 30 

产量（Gwh） 

 

2.0 24 28 32 36 40 

2.5 30 35 40 45 50 

3.0 36 42 48 54 60 

3.5 42 49 56 63 70 

资料来源：公司数据，中银证券 

 

3、17 年 1 月新任董事长上任，两轮员工持股计划绑定利益 

2015 年 7 月公司公告成立员工持股计划“融信 9 号资产管理计划”，员工出资

总额不超过 1 亿元，中信证券将会为中融资管的资金管理计划提供 2 倍的融资

额度， 2016 年 1 月 19 日，公司员工持股计划累计通过二级市场买入的方式完

成股票购买，累计购买公司股票 2,964 万股，成交金额合计 2.3 亿元，交易均

价 7.77 元/股，公司总股本的比例为 2.00%。 

2016 年 5 月公司公告成立第二期员工持股计划“中信盈时冠城大通员工持股计

划二期资产管理计划”，员工出资总额不超过 1 亿元，中信证券将会为中融资

管的资金管理计划提供 2 倍的融资额度，公司提供 10%的预期保底收益。2016

年 12 月 7 日，公司员工持股计划累计通过二级市场买入的方式完成股票购买，

累计购买公司股票 3,814 万股，成交金额合计 2.8 亿元，交易均价 7.34 元/股，

公司总股本的比例为 2.56%。 

此外，公司控股股东于 2015-2016 年期间累计增持购买公司股票 2,899 万股，增

持金额合计 2 亿元，交易均价为 6.94 元/股。我们认为两轮员工持股计划有效

绑定管理层、员工与股东的三方利益，为公司后续战略转型提供坚实基础。 

 

图表 5. 冠城大通控股股东增持均价 

公告日期 变动截止日 股东名称 方向 
变动数量 

(万股) 

参考市值 

(万元) 

变动后持股数

(万股) 

变动后持股比

(%) 
交易均价(元) 

2016/7/5 2016/7/1 福建丰榕投资有限公司 增持 1,380.13 10022.71  47,734.70 32.08 7.26 

2016/6/3 2016/6/2 福建丰榕投资有限公司 增持 1,459.38 9627.40  46,354.57 31.16 6.60 

2015/7/6 2015/7/3 福建丰榕投资有限公司 增持 59.82 462.54  44,895.19 30.28 7.73 

合计/平均    2,899.33 20,112.64 47,734.70 32.08 6.94 

资料来源：万得数据及中银证券 

 

2016 年 12 月 30 日，公司发布董事会会议决议，同意选举韩孝煌先生担任公司

董事长，任职日期为 2017 年 1 月 6 日。韩孝煌先生从 2006 年 8 月起担任公司

副董事长，兼任福建省第十一届政协委员、北京市海淀区第十届政协常委、

中国民营企业家协会副会长、北京福建企业商会常务副会长、北京福州商会

会长、福州市工商联副主席等社会职务。 

我们认为随着 2017 年新任董事长上任，公司转型的锂电池业务将获得战略级

别提升并取得实质性推进，有望实现外延与内生的共同增长。同时，公司今

年地产结转业绩有望大幅放量，主要由于高毛利的北京百旺等住宅项目将逐

步进入竣工期，考虑到公司此前两轮员工持股计划持股均价分别为 7.67 元和

7.34 元提供较高安全边际，我们预测公司 2017-2019 年每股收益分别为 0.29 元、

0.39 元和 0.53 元，给予公司目标价 9.10 元/股，相当于 20%的 RNAV折价，重申

买入评级。 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E     

销售收入 7,402 6,129 7,259 9,877 12,956     

销售成本 (6,059) (5,084) (6,136) (8,348) (10,823)     

经营费用 (240) (274) (329) (482) (662)     

息税折旧前利润 1,103 771 794 1,048 1,471     

折旧及摊销 (88) (87) (99) (100) (101)     

经营利润 (息税前利润) 1,015 685 696 948 1,371 

净利息收入/(费用) (152) (163) (153) (199) (288) 

其他收益/(损失) (61) 106 151 172 177 

税前利润 772 597 657 871 1,194 

所得税 (317) (232) (164) (217) (298) 

少数股东权益 (243) (43) (58) (77) (105) 

净利润 212 322 435 577 791 

核心净利润 212 322 435 577 791 

每股收益 (人民币) 0.143 0.215 0.292 0.387 0.530 

核心每股收益 (人民币) 0.143 0.215 0.292 0.387 0.530 

每股股息 (人民币) 0.100 0.100 0.135 0.179 0.245 

收入增长(%) (2) (17) 18 36 31 

息税前利润增长(%) (24) (33) 2 36 45 

息税折旧前利润增长(%) (22) (30) 3 32 40 

每股收益增长(%) (77) 51 35 33 37 

核心每股收益增长(%) (77) 51 35 33 37 

资料来源：公司数据及中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet]      年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

现金及现金等价物 3,869 4,035 4,779 6,503 8,530 

应收帐款 753 801 949 1,291 1,694 

库存 10,232 9,294 11,007 14,978 19,646 

其他流动资产 427 506 401 550 714 

流动资产总计 15,281 14,637 17,136 23,322 30,584 

固定资产 982 1,366 1,463 1,560 1,657 

无形资产 625 601 601 601 601 

其他长期资产 3,002 3,270 3,214 3,382 3,624 

长期资产总计 4,608 5,237 5,278 5,542 5,882 

总资产 19,889 19,874 22,414 28,864 36,466 

应付帐款 2,145 2,895 3,391 4,645 6,039 

短期债务 1,599 1,081 2,235 5,303 8,903 

其他流动负债 3,510 4,503 5,328 7,261 9,534 

流动负债总计 7,254 8,479 10,955 17,209 24,476 

长期借款 3,713 3,484 3,255 3,026 2,797 

其他长期负债 192 177 207 283 367 

股本 1,488 1,492 1,492 1,492 1,492 

储备 5,574 5,324 5,556 5,864 6,287 

股东权益 7,062 6,816 7,048 7,357 7,779 

少数股东权益 1,668 918 949 990 1,046 

总负债及权益 19,889 19,874 22,414 28,864 36,466 

每股帐面价值 (人民币) 4.75 4.57 4.72 4.93 5.21 

每股有形资产 (人民币) 4.33 4.17 4.32 4.52 4.80 

每股净负债/(现金)(人民币) 0.97 0.36 0.48 1.22 2.12 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]      年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

税前利润 772 597 657 871 1,194 

折旧与摊销 88 87 99 100 101 

净利息费用 182 194 190 249 354 

运营资本变动 (167) 2,900 (824) (1,819) (2,208) 

税金 (317) (232) (164) (217) (298) 

其他经营现金流 129 (96) (132) (154) (160) 

经营活动产生的现金流 688 3,450 (174) (970) (1,018) 

购买固定资产净值 (25) 132 34 9 2 

投资减少/增加 30 31 37 50 66 

其他投资现金流 638 (1,276) 61 31 (14) 

投资活动产生的现金流 642 (1,112) 132 90 53 

净增权益 0 0 0 0 0 

净增债务 (1,045) (747) 925 2,838 3,371 

支付股息 (149) (149) (201) (267) (366) 

其他融资现金流 638 (1,276) 61 31 (14) 

融资活动产生的现金流 (556) (2,172) 785 2,603 2,991 

现金变动 774 166 743 1,723 2,026 

期初现金 3,335 3,869 4,035 4,779 6,503 

公司自由现金流 1,330 2,338 (42) (880) (965) 

权益自由现金流 285 1,591 883 1,958 2,406 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]      年结日：12 月 31 日 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 14.9 12.6 10.9 10.6 11.4 

息税前利润率(%) 13.7 11.2 9.6 9.6 10.6 

税前利润率(%) 10.4 9.7 9.0 8.8 9.2 

净利率(%) 2.9 5.2 6.0 5.8 6.1 

流动性      

流动比率(倍) 2.1 1.7 1.6 1.4 1.2 

利息覆盖率(倍) 4.8 3.0 3.1 3.2 3.3 

净权益负债率(%) 16.5 6.8 8.9 21.9 35.9 

速动比率(倍) 0.7 0.6 0.6 0.5 0.4 

估值      

市盈率 (倍) 50.1 33.2 24.5 18.5 13.5 

核心业务市盈率(倍) 50.1 33.2 24.5 18.5 13.5 

目标价对应核心业务市盈

率(倍) 63.7 42.2 31.2 23.5 17.2 

市净率 (倍) 1.5 1.6 1.5 1.5 1.4 

价格/现金流 (倍) 15.5 3.1 (61.4) (11.0) (10.5) 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 11.0 14.5 14.3 11.9 9.4 

周转率      

存货周转天数 636.6 701.0 603.8 568.1 583.8 

应收帐款周转天数 38.3 46.3 44.0 41.4 42.0 

应付帐款周转天数 112.1 150.1 158.1 148.5 150.5 

回报率      

股息支付率(%) 118.7 76.0 61.5 61.6 61.7 

净资产收益率 (%) 3.4 4.6 6.3 8.0 10.5 

资产收益率 (%) 3.0 2.1 2.5 2.8 3.1 

已运用资本收益率(%) 7.6 5.4 5.7 6.6 7.7 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看到

或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对其报

告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12 个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12 个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 
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