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Tabl e_Title 

冠城大通（600067.SH） 

股权提升带来业绩增长，关注新能源业务兑现 
Table_Summary  

核心观点： 

 股权收购助力业绩增长 

16 年公司实现营业收入 61.29 亿元，同比减少 17.2%；归母净利润 3.22

亿元，同比上升 51.3%，每股收益 0.22 元。目前的主业收入及结算毛利率

均有所下降，而税费规模下降、资产减值准备降低以及少数股东权益占比

回落是净利润增长的原因。16 年公司实现签约销售金额 43.85 亿元，同比

增长 9.4%，南京蓝郡、北京西北旺是主要存量资源，合计货值 287 亿元。 

 专注新能源+股权投资业务转型 

从 14 年开始，公司在原有业务的基础之上，积极探索新的业务拓展方

向，现有项目拓展主要围绕新能源和金融股权项目展开。16 年公司控股子

公司福建冠城瑞闽实现销量 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 2017 年内实现全面投产。电解液业务

方面，随着新购置的生产设备全面投入使用，产品生产规模将进一步扩大。 

 杠杆水平下降，融资规模收缩成本回落 

16 年公司杠杆水平进一步下降，截止报告期末有息负债规模 45.7 亿元，

在手货币现金 40.35 亿元，净负债率仅 6.9%，而且公司的平均融资成本也

有所下降，综合成本仅 5.1%，融资结构大幅优化。 

 预计 17-18 年 EPS 分别为 0.24、0.27 元，维持“买入”评级。 

16 年全年公司利润规模增加主要是由于少数股东权益占比下降。业务

拓展方面公司出售了部分非核心的转型项目，巩固了以新能源业务为核心

的转型方向。17 年关注公司锂电池的订单以及电解液的业务拓展情况。 

 风险提示 

地产业务销售受到市场影响，新业务项目进展存在一定不确定性。 
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 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 7,402 6,129 7,026 7,575 8,231 

增长率(%) -2.14% -17.20% 14.63% 7.81% 8.67% 

EBITDA(百万元) 1096  780  824  927  989  

净利润(百万元) 212  322  363  396  440  

增长率(%) -71.71% 51.34% 12.82% 9.12% 11.09% 

EPS（元/股） 0.14  0.22  0.24  0.27  0.29  

市盈率（P/E） 49.16  32.49  28.79  26.39  23.75  

市净率（P/B） 1.47  1.53  1.46  1.38  1.31  

EV/EBITDA 5.40  10.57  11.76  12.26  14.72  

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 

 

Table_Grade 

公司评级 买入 

当前价格 7.06 元 

前次评级 买入 

报告日期 2017-03-28 

 
Tabl e_Chart  

相对市场表现 

 

 

Table_Aut hor 分析师： 乐加栋 S0260513090001 

 021-60750620 

 lejiadong@gf.com.cn 

分析师： 郭 镇 S0260514080003 

 010-59136622 

 guoz@gf.com.cn 

分析师： 金 山 S0260515090001 

 021-60750652 

 jinshan@gf.com.cn 

 

Table_Report  相关研究： 

新能源拓展踏实推进 2016-08-29 

锁定目标，扎实向前 2016-06-16 

多线程发展，期待新能源项目

加速落地 

2016-03-29 

 

 

Table_Contacter 联系人： 李飞 

 gflifei@gf.com.cn 

 

-10%

-2%

6%

14%

2016-03 2016-07 2016-11 2017-03

冠城大通 沪深300



  

识别风险，发现价值                            请务必阅读末页的免责声明 

2 / 10 

冠城大通|年报点评 

股权收购助力业绩增长 

 

16年公司实现营业收入61.29亿元，同比减少17.2%；营业利润5.85亿元，与去

年同期相比下降16.9%；实现归属母公司所有者净利润3.22亿元，同比上升51.3%，

每股收益0.22元。全体股东每10股派现金红利1元，分红比例为45.5%。 

冠城大通整体收入水平有所下降，从14年开始公司向新能源产业业务进行业务

转型阶段，但从收入结构来看，还没有对公司主营业务形成较强的支持。目前的收入

依旧依靠传统地产业务和漆包线业务，其中结算毛利较高的地产业务收入规模以及毛

利率均有所下降，全年结算收入约33亿，从结算结构来看，高毛利的太阳宫和海科

建项目在16年结算比例有所下降，合计贡献收入仅8.28亿，南京蓝郡项目和南通棕榈

湾项目贡献了较多的结算面积，整体结算利润率水平有所下降。 

 

图1：冠城大通收入（亿元）结构及增速 

 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

 

图2：冠城大通房地产结算毛利率  图3：冠城大通结算结构 

 

 

 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

 

在毛利率有所下降的情况下，公司利润增速维持稳定一方面是由于期内结算营业

税金及附加同比下降44.7%，15年公司由于项目清盘等原因，税费结算比例提升较大，
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16年税金结算归回到正常水平，需要注意的是在营改增在本期并未影响公司的税费

缴纳结构。另一方面，16年资产减值准备的规模与15年年相比下降84.2%，变相增厚

了公司的业绩水平。 

 

图4：冠城大通营业税金及附加规模及占收入比例  图5：冠城大通资产减值准备规模 

 

 

 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

 

16年公司净利润规模实现大幅增长，主要是由于少数股东权益比例下降所致，

公司于报告期内通过竞买增持了下属控股公司北京德成置地房地产开发有限公司20%

股权和北京德成兴业房地产开发有限公司39.75%股权，德成置地目前主要运营西北

旺新村土地一、二级开发项目，德成兴业主要开发百旺杏林湾项目，这两个项目结算

利润十分丰厚，收购不但增加公司在北京的土地储备的，也保证未开几年的主营业务

结算规模。 

 

图6：德成兴业和德成置地收购前后权益变化 

 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

 

销售方面，16年公司实现签约销售金额43.85亿元，同比增长9.4%，实现销售面

积34.81万方，同比增长12.7%，销售结构来看南京冠城蓝郡项目实现销售面积15万
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方，根据16年销售均价13500元/平米计算，贡献销售额约20亿元，其他项目中桂林

冠城大通华郡贡献销售面积3.06万方，南通骏和棕榈湾贡献销售面积7.53万方。 

 

图7：冠城大通少数股东权益规模及占比  图8：冠城大通房地产销售金额及增速 

 

 

 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

 

图9：冠城大通16年当期销售结构（按面积）  图10：冠城大通项目未售面积（万方） 

 

 

 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

 

表 1：冠城大通当前项目情况 

项目名称 公司权 益 项目位置 状态 
占地面积 总建筑面积 总可售面积 未售面积 

（万方） （万方） （万方） （万方） 

太阳星城 B 区 100% 北京东北三四环之间 完工 11.89 46.8 42.06 0.76 

冠城大通蓝郡 100% 南京六合区 在建 60.74 101.25 85.10 39.46 

冠城观湖湾 85% 苏州黄埭镇 完工 7.65 25.31 20.19 2.10 

冠城三牧苑 100% 福州鼓楼区 完工 0.54 3.59 3.30 0.78 

冠城大通华郡 100% 桂林建干北路 完工 5.31 10.89 8.38 0.03 

西北旺新村项目 73.82% 北京海淀区西北旺镇 在建 41.66 78.77 45.88 7.71 

百旺杏林湾 81.5% 北京中关村 在建 38.62 63.83 53.71 18.56 

冠城大通珑湾 100% 苏州浒关分区 完工 9.53 8.07 8.03 1.13 

骏和棕榈湾 100% 南通市崇川区 完工 15.50 48.05 45.43 16.62 

福州会展岛项目 100% 福州海峡会展中心 在建 7.03 10.18 
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永泰县 15 年土拍项目 93% 永泰赤壁 拟建 15.95 
   

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

 

公司自上市以来主要的资源获取方式为股权收购，近些年由于业务转型的原因，

地产业务资源获取规模较小，主要以存量项目销售为主。从目前的存货结构来看，南

京冠城大通蓝郡，北京西北旺和骏和棕榈湾是未来能共贡献货值的主要项目，合计未

售货值87万方。西北旺项目在北京市整体限价的情况下，当前售价已经达到8万元/

平米，可售资源规模达到210亿元，公司合计未售货值约287亿元。 

 

图11：冠城大通预收账款规模（亿元） 

 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

 

截止到16年底公司预收账款规模为32.52亿元，与15年同期相比13.2亿元，其中

北京百旺杏林湾的预售账款规模达到19.44亿元，对于17年的业绩有较强的保障。而

且我们注意到，公司目前大部分项目都已竣工，尚在建设中的项目基本上也都会在1-2

年内完成工程，届时北京等项目的销售价格不受预售证价格的限制，有望进一步提高。 

17年公司计划竣工15万方，与16年相比降幅较大，但其中多数为高均价高毛利

项目，且现房销售可直接结转的业绩，整体收入增加并不缺乏弹性。预计公司17年

全年的地产业务收入规模增长在20%左右，共计划实现收入70亿，增长14.2%，预计

全年业绩增速13%左右。 

专注新能源+基金投资，期待花开落地 

 

从14年开始，公司在原有业务的基础之上，积极探索新的业务拓展方向，现有

项目拓展主要围绕新能源和金融股权项目展开。新能源方面，公司控股子公司福建冠

城瑞闽新能源科技有限公司在报告期内完成了厂房购买；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177.44万元。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年内实现全

面投产。 
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电解液业务方面，福建创鑫购置了VEC产品自动化控制生产系统，阻燃剂NPCF

产品新生产线完成中试。，由于上述生产设备尚未全面投入使用，导致福建创鑫产能

未能得到有效释放。2017年，随着新购置的生产设备全面投入使用，产品生产规模

将进一步扩大，产品品质和生产效率将大幅提高，同时公司添加剂产品的种类也将更

加丰富。 

 

表 2：14-16 年公司签署转型相关合作协议内容 

时间 布局进展 

2014 年 5 月 江西国科军工集团签订了《战略合作协议》，将与江西科军联合，将以此为平台开拓军品市场，培育在该领域的业务能力。 

2014 年 7 月 7 日 拟以增资方式投资创鑫科技并成为其第一大股东。创鑫科技目前主要从事锂离子电池电解液添加剂的研发、生产和销售。 

2014 年 7 月 28 日 以增资方式投资入股西安物华，公司从事锂动力电池、锂离子电池正极材料及光伏电能储存使用系统的研发、生产与销售。 

2014 年 8 月 19 日 董事会议案通过冠城大通（香港）有限公司进行镍、钴、钨、铜、锂等矿石及矿产品进出口贸易 

2014 年 10 月 14 日 公司取得《国军标质量管理体系认证证书》，漆包线生产符合 GJB 9001B-2009 标准 

2015 年 1 月 18 日 公司出资人民币 8,480 万元通过增资入股方式认购西安物华 44.92%股权。将与与西北工业并列第一大股东。 

2015 年 5 月 6 日 
与福建省国资委下属清洁能源企业福投新能源合作，成立瑞闽新能，从事民用锂离子动力电池组、电池组等产品的开发生产

以及在新能源汽车、储能元件上的应用 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

图12：冠城大通锂离子电池产业链布局情况 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

金融业务方面，公司在17年1月月转让原控股公司北京冠城瑞富信息技术有限公

司，退出P2P网贷行业，同时加大基金投资业务方面投资，福建省新兴产业股权投资

有限合伙企业完成在中国证券投资基金业协会的私募基金备案，已累计投资项目5个；

福建冠城华汇股权投资有限合伙企业投资项目1个，2016年实际获得分红615万元；

福建冠城股权投资合伙企业（有限合伙）投资项目1个。 
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力

电

池

组

全

产

业

链

瑞闽新能
锂电池组生产技术

福建民用市场渠道

正极材料
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表 3：冠城大通金融及投资业务发展状况 

时间 布局进展 

2015 年 3 月 1 日 冠城大通与京榕商共同组建北京冠城瑞富信息技术有限公司，并与 4 月 13 日公告已经完成工商注册。 

2015 年 10 月 14 日 
冠城投资与福建创新创投共同发起设立股权投资有限合伙企业。该股权投资有限合伙企业总出资额不低于 1.5 亿元，其中

冠城投资出资 1.3 亿（LP），主要用于非上市公司的股权投资，涵盖新能源、新能源车等战略性新兴产业。 

2015 年 11 月 20 日 

冠城投资与福建省产业股权投资基金有限公司等相关方合作，共同发起设立福建省新兴产业股权投资有限合伙企业，该项

目为福建省新兴产业创投引导基金（30 亿）的第一期，总规模不超过 15.3 亿元，其中冠城投资（LP）出资 7.5 亿元。标

的企业重点投向福建省战略性新兴产业 

2015 年 12 月 15 日 
冠城大通通过子公司淮安市冠城医疗投资管理有限公司，进行医疗及相关产业的投资和运营， 计划出资人民币 8500 万

元与淮安市中医院共同设立淮安市冠城医院有限公司，负责淮安“冠城医院”项目运营管理。 

2016 年 8 月 20 

发起设立航科智汇股权投资基金（平潭）合伙企业，航科基金总出资额为人民币 5 亿元，其中，冠城投资（LP）出资额

为人民币 2.999 亿元，占总出资份额的 59.98%；中航国际投资（LP）出资额为人民币 1 亿元，占总出资份额的 20%；厦

门航空开发股份有限公司（LP）出资额为人民币 1 亿元，占总出资份额的 20%；中航国际投资基金管理（深圳）有限公

司（以下简称“中航深圳”）（GP）出资额为人民币 0.001 亿元，占总出资份额的 0.02%。 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

医疗方面，公司终止淮安“冠城医院”项目运营，但在对外投资力度方面有所加

强，16年公司全资子公司冠城大通（香港）有限公司拟在瑞士以3.07亿元（4500万

瑞士法郎）的价格收购Wilhelm Hermes Steinkipper AG持有的HL Le Mirador 

International SA（简称“Mirador公司”）100%股权。Mirador公司拥有Le Mirador

度假酒店以及下属的Mirador医疗中心。 

Le Mirador度假酒店是一家五星级豪华酒店，位于佩勒兰山上，在瑞士“20个最

好的温泉酒店”评选排名中排行第五。酒店拥有61间客房、Mirador医疗中心、纪梵

希七星级SPA中心、餐厅、会议室、健身房、室内恒温泳池等设施，享有日内瓦湖、

阿尔卑斯山的全景美景。 

 

图13：Le Mirador度假酒店位置  图14：Le Mirador度假酒店实景 

 

 

 

数据来源：官方网站，广发证券发展研究中心  数据来源：官方网站，广发证券发展研究中心 
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杠杆水平下降，融资规模收缩成本回落 

 

16年公司在较好的地产项目回款的保障下，杠杆水平进一步下降，截止报告期

末有息负债规模45.7亿元，在手货币现金40.35亿元，净负债率仅6.9%，而且公司的

平均融资成本也有所下降，综合成本仅5.1%，融资结构大幅优化。 

 

图15：冠城大通净负债率水平  图16：冠城大通期末融资规模及平均成本 

 

 

 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

 

公司在下半年推行了第二次员工持股计划，截止到16年12月7日共买入3812.2万

股，成交金额2.8亿元，平均成本7.34元/股，已经完成增持。公司在年初的第一次员

工持股计划累计买入公司股票2964万股，成交均价7.77元/股，总金额2.3亿元，两次

合计买入公司股票共5.1亿元。 

盈利预测与投资评级 

 

16年全年公司收入水平和利润率水平都有所下滑，新业务还未能有效贡献业绩，

净利润规模增加主要是由于少数股东权益占比下降所带来。业务拓展方面公司出售了

部分非核心的转型项目，巩固了以新能源业务为核心的转型方向。2017年我们关注

公司锂离子电池的订单以及锂电池电解液的业务拓展情况。预计17-18年EPS分别为

0.24、0.27元，维持“买入”评级。 

风险提示 

地产业务销售受到市场影响，新业务项目进展存在一定不确定性。 
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Tabl e_Excel2 资产负债表     单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 15,281  14,637  17,465  20,224  23,222   经营活动现金流 1,194  2,356  -453  1,106  981  

货币资金 3,869  4,035  4,950  5,170  5,500   净利润 455  364  422  435  489  

应收及预付 1,037  1,144  1,675  1,801  1,931   折旧摊销 81  96  115  137  129  

存货 10,232  9,294  10,677  13,089  15,628   营运资金变动 149  2,611  -1,407  327  150  

其他流动资产 143  164  164  164  164   其它 509  -715  417  207  214  

非流动资产 4,608  5,237  5,691  6,169  6,664   投资活动现金流 -493  -1,027  -842  -562  -563  

长期股权投资 165  589  692  813  955   资本支出 -95  -129  -798  -508  -498  

固定资产 980  1,363  1,432  1,518  1,609   投资变动 -336  -1,512  -45  -54  -65  

在建工程 177  46  328  599  860   其他 -62  614  0  0  0  

无形资产 640  615  615  615  615   筹资活动现金流 -33  -1,147  2,210  -324  -89  

其他长期资产 2,646  2,624  2,624  2,625  2,625   银行借款 1,536  1,715  3,459  1,534  1,573  

资产总计 19,889  19,874  23,156  26,393  29,887   债券融资 -1,144  -2,466  -1,081  -1,600  -1,387  

流动负债 7,254  8,479  9,505  12,159  15,037   股权融资 58  39  0  0  0  

短期借款 1,114  921  1,384  613  629   其他 -482  -436  -168  -258  -275  

应付及预收 5,656  7,398  7,906  10,771  13,590   现金净增加额 658  210  915  220  330  

其他流动负债 484  160  216  774  818   期初现金余额 3,096  3,754  3,964  4,878  5,098  

非流动负债 3,905  3,661  5,524  5,672  5,799   期末现金余额 3,754  3,964  4,878  5,098  5,428  

长期借款 959  721  2,580  2,726  2,852         

应付债券 2,755  2,764  2,764  2,764  2,764         

其他非流动负债 192  177  180  182  183         

负债合计 11,159  12,140  15,029  17,830  20,836         

股本 1,488  1,492  1,492  1,492  1,492   
主要财务比率    资本公积 1,689  1,236  1,308  1,388  1,476   

留存收益 

 

3,887  4,060  4,350  4,666  5,018   至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权

益 

7,062  6,816  7,150  7,546  7,986   成长能力(%)      

少数股东权益 1,668  918  977  1,016  1,065   营业收入增长 -2.1% -17.2% 14.6% 7.8% 8.7% 

负债和股东权益 19,889  19,874  23,156  26,393  29,887   营业利润增长 -41.3% -16.9% 2.7% 4.1% 11.0% 

       归属母公司净利润增长 -71.7% 51.3% 12.8% 9.1% 11.1% 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）        

 毛利率 29.1% 24.4% 22.1% 22.3% 22.1% 

至 12 月 31 日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  净利率 6.2% 5.9% 6.0% 5.7% 5.9% 

营业收入 7,402  6,129  7,026  7,575  8,231   ROE 3.0% 4.7% 5.1% 5.2% 5.5% 

营业成本 5,249  4,635  5,471  5,883  6,409   ROIC 6.0% 5.4% 5.3% 5.8% 6.3% 

营业税金及附加 810  448  456  494  531   偿债能力           

销售费用 127  143  152  160  169   资产负债率(%) 56.1% 61.1% 64.9% 67.6% 69.7% 

管理费用 201  217  236  247  262   净负债比率 16.5% 6.8% 24.5% 19.9% 17.3% 

财务费用 210  192  168  234  248   流动比率 2.11  1.73  1.84  1.66  1.54  

资产减值损失 193  31  0  0  0   速动比率 0.66  0.59  0.64  0.52  0.45  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0   营运能力           

投资净收益 92  123  59  69  81   总资产周转率 0.37  0.31  0.33  0.31  0.29  

营业利润 704  585  601  626  694   应收账款周转率 12.73  10.00  10.77  11.45  12.26  

营业外收入 71  22  0  0  0   存货周转率 0.50  0.47  0.55  0.50  0.45  

营业外支出 3  10  0  0  0   每股指标（元）           

利润总额 772  597  601  626  694   每股收益 0.14  0.22  0.24  0.27  0.29  

所得税 317  232  179  191  206   每股经营现金流 0.80  1.58  -0.30  0.74  0.66  

净利润 455  364  422  435  489   每股净资产 4.75  4.57  4.79  5.06  5.35  

少数股东损益 243  43  59  39  49   估值比率           

归属母公司净利润 212  322  363  396  440   P/E 49.2  32.5  28.8  26.4  23.8  

EBITDA 1,096  780  824  927  989   P/B 1.5  1.5  1.5  1.4  1.3  

EPS（元） 0.14  0.22  0.24  0.27  0.29   EV/EBITDA 5.4  10.6  11.8  12.3  14.7  
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Table_Research 广发房地产行业研究小组 
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金 山： 分析师，复旦大学经济学硕士，四年房地产研究经验，2013 年进入广发证券发展研究中心。 
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