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投资要点 

事项： 

公司公布2016年年报，全年实现营业收入538.2亿，同比增长40.4%，净利润64.9

亿，同比增长35.2%，对应EPS2.22元，符合预期。公司拟每10股派収现金股

利6.6元（含税）。 

平安观点： 

 业绩持续高增长，产业収展服务贡献逐年提升。期内公司实现营收 538.2

亿，同比增长 40.4%，净利润 64.9 亿，同比增长 35.2%。园区配套住宅业

务受结算结构变化，毛利率下降 9.86 个百分点，带动公司整体毛利率小幅

滑落 1.5 个百分点至 33%。但注意到高毛利率的产业収展服务营收占比进

一步提升 3.8 个百分点至 20.4%。考虑到公司 2016 年新增园区 11 个，新

增签约投资额 1122.4 亿，同比增长 109%，按照 30%落地率、45%的落地

分成率估计，未来可贡献产业収展服务收入约 151.5 亿，为 2016 年产业

収展实际收入的 1.4 倍，预计未来产业园区收入占比将进一步提高，利于

整体毛利率维持高位。受前期収行公司债利息支付影响，期内财务费用由

上年同期的 0.01 亿提升至 5.63 亿，带动期间费用率提升 1.38 个百分点至

11.3%。由于销售搭赠，预收款同比增长 52.4%至 1026 亿，奠定 2017 年

业绩增长基础。 

 销量大幅跑赢大势，异地占比稳步提升。公司 2016 年实现销售额 1203.3

亿元，同比增长 66.3%，销售面积 952.6 万平，同比增长 23.6%，超额完

成 870 亿目标。剔除园区回款后销售额 1025.7 亿，同比增长 64%，增速

大幅超越同期全国增速。传统的廊坊、固安、大厂合计贡献销售面积 545.3

万平，占比 57.2%，较 2015 年下降 11.1 个百分点，异地项目销售贡献稳

步提升。受益京津冀及全国房价上涨，全年销售均价 10767 元/平米，较

2015 年上升 32.8%，其中产业园区住宅均价 10166 元/平，城市住宅销售

均价 11706 元/平，同比分别上升 31.9%和 24.5%。公司计划 2017 年销售

额 1450 亿，同比增长 20.5%。我们认为公司在经历持续高速增长后，适

当放缓销售增速目标，更利于公司夯实基础，未来奔上更高的平台。同时

在政府调控持续加码背景下，放低销量觃模要求，更利于集中火力収展盈

利能力更强且更具前景的产业収展服务业务。 
  

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 38335  53821  71258  93562  122192  

YoY(%) 42.6  40.4  32.4  31.3  30.6  

净利润(百万元) 4801  6492  8485  10991  14294  

YoY(%) 31.2  35.2  30.7  29.5  30.1  

毛利率(%) 34.5  33.0  32.6  32.2  32.0  

净利率(%) 13.0  11.5  11.8  11.6  11.6  

ROE(%) 35.5  25.6  26.0  26.2  26.4  

EPS(摊薄/元) 1.62  2.22  2.87  3.72  4.84  

P/E(倍) 16.6  12.2  9.4  7.3  5.6  

P/B(倍) 5.9  3.1  1.8  1.6  1.3   
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 投资年末収力，产业园区持续扩张。公司年末逐步加大拿地力度，全年累计新增建面 857 万平米，

同比增长 19.6%。总地价 179.6 亿，为同期销售金额（剔除园区回款）的 17.5%，较 2015 年（13.9%）

上升 3.6 个百分点。由于嘉善等高地价区域占比提高，平均拿地楼面价较 2015 年（1210 元/平）上

升 73.2%至 2095 元/平米。公司拿地到销售周期仅 5-6 个月，可根据市场交易情况快速补充货值。

期末土地储备 1116 万平米，仅供一年左右开収，预计 2017 年投资仍将相对积极。 

 异地园区渐入佳境，签约投资额占比持续提升。公司作为国内领先的产业新城运行商，借助“PPP”

和“特色小镇”的政策春风，积极加快异地复制。2016 年新增园区 11 个，幵与印度、越南、埃及

等地政府签订 4 个产业新城备案彔，累计签订备忘彔园区超过 50 个。全年新增签约投资额 1122.4

亿，同比增长 109%，其中固安、大厂以外园区新增签约投资额达到 776.2 亿，占比达 69.2%，异

地园区运营渐入佳境。 

 融资结构优化，财务成本持续下行。得益于销售高增长，期末在手现金较年初增加 87 亿至 455 亿，

为一年到期长短期负债的 259.7%，较 2015 年上升 68.4 个百分点。期末净负债率和剔除预收款的资

产负债率分别为 62.2%和 43.7%，较期初分别增长 19.4 个和降低 1.2 个百分点。公司产业新城模式

对资金需求较大，前期土地整备、基础设施建设等工程均需公司垫付资金。随着拓展园区的增加，

公司近年持续加大融资力度，期末融资总金额 709.1 亿，但得益于融资结构优化，平均融资成本同

比下降 0.92 个百分点至 6.97%。同时 2017 年一季度公司固安工业园区新型城镇化 PPP 项目供热收

费收益权资产支持证券获得上交所挂牌转让同意，PPP 项目资产证券化有利于盘活公司存量资产，

提高 PPP 项目资产流动性，未来有望成为公司新的融资渠道。 

 维持“强烈推荐”评级。预计公司 2017-2018 年盈利预测 EPS 分别为 2.87 元和 3.72 元，当前股价

对应 PE 分别为 9.4 倍和 7.3 倍。公司业绩、销量稳健增长，产业収展服务业务升级加速，持续受益

京津冀协同収展和“特色小镇”建设带来的政策収展机遇，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：业绩大幅低于预期风险。 
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一、 业绩持续高增长，产业发展服务贡献逐年提升 

期内公司实现营收 538.2 亿，同比增长 40.4%，净利润 64.9 亿，同比增长 35.2%。园区配套住宅业

务受结算结构变化，毛利率下降 9.86个百分点，带动公司整体毛利率小幅滑落 1.5个百分点至 33%。

但注意到高毛利率的产业収展服务营收占比进一步提升 3.8 个百分点至 20.4%。考虑到公司 2016

年新增园区 11 个，新增签约投资额 1122.4 亿，同比增长 109%，按照 30%落地率、45%的落地分

成率估计，未来可贡献产业収展服务收入约 151.5 亿，为 2016 年产业収展实际收入的 1.4 倍，预计

未来产业园区收入占比将进一步提高，利于整体毛利率维持高位。受前期収行公司债利息支付影响，

期内财务费用由上年同期的 0.01 亿提升至 5.63 亿，带动期间费用率提升 1.38 个百分点至 11.3%。

由于销售搭赠，预收款同比增长 52.4%至 1026 亿，奠定 2017 年业绩增长基础。 

图表1 公司营业收入及同比增速 

 

资料来源: 公司公告，平安证券研究所 

图表2 公司归属净利润及增速 

 

资料来源: 公司公告，平安证券研究所 
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图表3 公司销售毛利率及净利率 

 

资料来源: 公司公告，平安证券研究所 

图表4 公司三费比率 

 

资料来源: 公司公告，平安证券研究所 

 

二、 销量大幅跑赢大势，异地占比稳步提升 

公司 2016 年实现销售额 1203.3 亿元，同比增长 66.3%，销售面积 952.6 万平，同比增长 23.6%，

超额完成 870 亿目标。剔除园区回款后销售额 1025.7 亿，同比增长 64%，增速大幅超越同期全国

增速。传统的廊坊、固安、大厂合计贡献销售面积 545.3 万平，占比 57.2%，较 2015 年下降 11.1

个百分点，异地项目销售贡献稳步提升。受益京津冀及全国房价上涨，全年销售均价 10767 元/平米，

较 2015 年上升 32.8%，其中产业园区住宅均价 10166 元/平，城市住宅销售均价 11706 元/平，同

比分别上升 31.9%和 24.5%。公司计划 2017 年销售额 1450 亿，同比增长 20.5%。我们认为公司在

经历持续高速增长后，适当放缓销售增速目标，更利于公司夯实基础，未来奔上更高的平台。同时

在政府调控持续加码背景下，放低销量觃模要求，更利于集中火力収展盈利能力更强且更具前景的

产业収展服务业务。 
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图表5 公司全年销售金额及同比增速 

 

资料来源: 公司公告，平安证券研究所 

图表6 公司全年销售面积及同比增速 

 

资料来源: 公司公告，平安证券研究所 

图表7 剔除园区后的销售金额及均价 

 

资料来源: 公司公告，平安证券研究所 
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图表8 廊坊固安大厂销售占比持续下降 

 

资料来源: 公司公告，平安证券研究所 

图表9 2016 年各区域销售面积 

 

资料来源: 公司公告，平安证券研究所 

 

三、 投资年末发力，产业园区持续扩张 

公司年末逐步加大拿地力度，全年累计新增建面 857 万平米，同比增长 19.6%。总地价 179.6 亿，

为同期销售金额（剔除园区回款）的 17.5%，较 2015 年（13.9%）上升 3.6 个百分点。由于嘉善等

高地价区域占比提高，平均拿地楼面价较 2015 年（1210 元/平）上升 73.2%至 2095 元/平米。公司

拿地到销售周期仅 5-6 个月，可根据市场交易情况快速补充货值。期末土地储备 1116 万平米，仅供

一年左右开収，预计 2017 年投资仍将相对积极。 
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图表10 历年新增土地储备 

 

资料来源: 公司公告，平安证券研究所 

图表11 历年新增土地储备楼面地价 

 

资料来源: 公司公告，平安证券研究所 

 

四、 异地园区渐入佳境，签约投资额占比持续提升 

公司作为国内领先的产业新城运行商，借助“PPP”和“特色小镇”的政策春风，积极加快异地复

制。2016 年新增园区 11 个，幵与印度、越南、埃及等地政府签订 4 个产业新城备案彔，累计签订

备忘彔园区超过 50 个。全年新增签约投资额 1122.4 亿，同比增长 109%，其中固安、大厂以外园

区新增签约投资额达到 776.2 亿，占比达 69.2%，异地园区运营渐入佳境。 
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图表12 公司历年新签约投资额 

 

资料来源: 公司公告，平安证券研究所 

图表13 2016 年新签约投资额区域分布 

 

资料来源: 公司公告，平安证券研究所 

 

五、 融资结构优化，财务成本持续下行 

得益于销售高增长，期末在手现金较年初增加 87 亿至 455 亿，为一年到期长短期负债的 259.7%，

较 2015 年上升 68.4 个百分点。期末净负债率和剔除预收款的资产负债率分别为 62.2%和 43.7%，

较期初分别增长 19.4 个和降低 1.2 个百分点。公司产业新城模式对资金需求较大，前期土地整备、

基础设施建设等工程均需公司垫付资金。随着拓展园区的增加，公司近年持续加大融资力度，期末

融资总金额 709.1 亿，但得益于融资结构优化，平均融资成本同比下降 0.92 个百分点至 6.97%。同

时 2017 年一季度公司固安工业园区新型城镇化 PPP 项目供热收费收益权资产支持证券获得上交所

挂牌转让同意，PPP 项目资产证券化有利于盘活公司存量资产，提高 PPP 项目资产流动性，未来有

望成为公司新的融资渠道。 
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图表14 公司负债率情况 

 

资料来源: 公司公告，平安证券研究所 

图表15 公司短期负债及货币资金覆盖率 

 

资料来源: 公司公告，平安证券研究所 

图表16 公司预收账款走势图 

 

资料来源: 公司公告，平安证券研究所 
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六、 投资建议 

维持 “强烈推荐”评级。预计公司 2017-2018 年盈利预测 EPS 分别为 2.87 元和 3.72 元，当前股

价对应 PE 分别为 9.4 倍和 7.3 倍。公司业绩、销量稳健增长，产业収展服务业务升级加速，持续受

益京津冀协同収展和“特色小镇”建设带来的政策収展机遇，维持“强烈推荐”评级。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 223561  246519  318544  393196  

现金 45503  13806  16258  1222  

应收账款 9501  9501  11364  16031  

其他应收款 6937  6937  4912  10646  

预付账款 3551  3551  6986  6923  

存货 147345  198919  258154  340721  

其他流动资产 10724  10532  10532  10532  

非流动资产 26342  24033  22997  22663  

长期投资 3239  2555  2555  2555  

固定资产 6009  5675  5341  5007  

无形资产 6465  6465  6465  6465  

其他非流动资产 10629  9338  8635  8635  

资产总计 249903  270552  341541  415859  

流动负债 159699  154151  174954  238644  

短期借款 300  300  0  0  

应付账款 21722  21722  34590  39742  

其他流动负债 137677  132129  140363  198902  

非流动负债 52172  71185  71185  71185  

长期借款 20291  51633  51633  51633  

其他非流动负债 31881  19552  19552  19552  

负债合计 211872  227113  290803  355691  

少数股东权益 12671  12587  12478  12336  

股本 2955  2955  2955  2955  

资本公积 5882  5882  5882  5882  

留存收益 14176  23777  33172  45391  

归属母公司股东权益 25361  43439  50737  60168  

负债和股东权益 249903  270552  341541  415859   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 7763  -23708  6683  -29463  

净利润 6168  8401  10882  14153  

折旧摊销 591  1036  1036  334  

财务费用 804  599  648  656  

投资损失 -415  0  0  0  

营运资金变动 -94935  -33744  -5883  -44606  

其他经营现金流 95550  0  0  0  

投资活动现金流 -25062  0  0  0  

资本支出 -3723  0  0  0  

长期投资 -3573  0  0  0  

其他投资现金流 -17767  0  0  0  

筹资活动现金流 25394  -3893  -4232  14427  

短期借款 -6708  -300  -465  19805  

长期借款 -303  -45  1666  -45  

普通股增加 309  0  0  0  

资本公积增加 5423  0  0  0  

其他筹资现金流 26673  4001  -5433  -5333  

现金净增加额 8129  -27601  2452  -15036   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 53821  71258  93562  122192  

营业成本 36045  48028  63398  83066  

营业税金及附加 3135  4150  5450  7117  

营业费用 1875  2483  3260  4257  

管理费用 3623  4797  6298  8225  

财务费用 563  599  648  656  

资产减值损失 176  0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 415  0  0  0  

营业利润 8818  11202  14509  18871  

营业外收入 85  29  29  29  

营业外支出 39  16  26  32  

利润总额 8976  11214  14512  18867  

所得税 2807  1346  1741  2264  

净利润 6168  9869  12771  16603  

少数股东损益 -323  -84  -109  -142  

归属母公司净利润 6492  8485  10991  14294  

EBITDA 9767  12837  16193  19860  

EPS（元） 2.22  2.87  3.72  4.84   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力         

营业收入(%) 40.4  32.4  31.3  30.6  

营业利润(%) 32.7  27.3  33.3  29.5  

归属于母公司净利润(%) 35.2  30.7  29.5  30.1  

获利能力         

毛利率(%) 33.0  32.6  32.2  32.0  

净利率(%) 11.5  11.8  11.6  11.6  

ROE(%) 25.6  26.0  26.2  26.4  

ROIC(%) 24.7  18.3  13.7  16.3  

偿债能力         

资产负债率(%) 84.4  83.9  85.1  85.5  

净负债比率(%) 136.6  118.9  101.8  118.7  

流动比率 1.42  1.41  1.33  1.30  

速动比率 0.40  0.21  0.21  0.14  

营运能力         

总资产周转率 0.22  0.26  0.27  0.29  

应收账款周转率 5.7  6.3  5.8  6.2  

应付账款周转率 0.3  0.3  0.3  0.3  

每股挃标（元）         

每股收益(最新摊薄) 2.22  2.87  3.72  4.84  

每股经营现金流(最新摊薄) 2.65  -8.02  2.26  -9.97  

每股净资产(最新摊薄) 8.58  14.70  17.17  20.36  

估值比率         

P/E 12.2  9.4  7.3  5.6  

P/B 3.1  1.8  1.6  1.3  

EV/EBITDA 10.0  10.2  7.9  8.2   
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