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强烈推荐（维持） 

现价：7.02 元 

主要数据  
 

行业 地产 

公司网址 www.cosmosgroup.com.cn 

大股东/持股 杭州平海投资有限公司

/17.41% 

实际控制人/持股 王轶磊/% 

总股本(百万股) 774 

流通 A 股(百万股) 601 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 54.34 

流通 A 股市值(亿元) 42.20 

每股净资产(元) 3.64 

资产负债率(%) 61.13 
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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41.9亿元，同比增长143.9%，归属净

利润1.5亿元，同比增长335.1%，对应EPS0.2元，与业绩快报一致，公司拟每

10股派収现金股利0.8元（含税）。 

平安观点： 

 高毛利率武林外滩结算带动业绩大幅增长：期内公司实现营收 41.9 亿元，

同比大幅增长 143.9%，归属净利润 1.5 亿元，同比大幅增长 335.1%，业

绩大幅增长主要因高毛利率的武林外滩项目在 2016年 5月下旬开始交付，

带动结转金额同比大幅增加。净利润增速远大于营收增速，主要因武林外

滩毛利率较高，带动公司毛利率同比上升 14.5 个百分点至 25.7%。期内

公司三费占比仅 3.1%，同比下降 4.6 个百分点，管控能力持续提升。 

 成交超额完成年初计划，拿地相对谨慎：作为扎根杭州的区域房企，公司

显著受益区域楼市回升。期内公司实现商品房签约面积 25.3 万平米，签

约金额 38.8 亿元，同比分别增长 33.9%和 11.1%，签约金额完成年度计

划的 129.4%。由于土地市场持续火爆，公司拿地相对谨慎。期内公司新

增土地储备 2 宗，分别位于舟山和黄山，合计建面 11.7 万平。截至报告

期末，公司储备觃划可建建面 48 万平米，对应权益建面 38 万平米，土地

储备略显不足。2016 年新开工 14.6 万平，同比增长 265%，符合年初计

划。2017 年公司计划销售额 35 亿，新开工 11.7 万平，较 2016 年分别下

降 9.9%和 19.9%。 

 布局影像诊断，积极拓展第二主业：公司 2015 年 6 月与世正医疗合作成

立杭州德康医学诊断中心，系浙江省内首家第三方医学影像诊断中心，宣

告公司正式布局大健康行业为第二主业。目前杭州全景医学影像诊断中心

已经落地，第三方影像中心易于标准化、复制性强，未来无论是区域异地

复制或是行业上下游扩张均值得期待。同时影像诊断业务收入稳健，未来

将较好地平滑地产业务收入周期性波动带来的冲击。 

  

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 1720  4,194  4,718  5,369  6,137  

YoY(%) 2.1  143.9  12.5  13.8  14.3  

净利润(百万元) -64  151  165  187  208  

YoY(%) -149.1  -335.1  8.7  13.3  11.3  

毛利率(%) 11.2  25.7  18.1  17.7  17.6  

净利率(%) -3.7  3.6  3.5  3.5  3.4  

ROE(%) -1.8  12.8  6.0  6.6  7.1  

EPS(摊薄/元) -0.08 0.20  0.21  0.24  0.27  

P/E(倍) -84.4 35.9  33.0  29.1  26.2  

P/B(倍) 2.0 1.9  1.8  1.7  1.7   
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 在手现金充沛，财务状冴稳健：报告期末在手现金 12.8 亿，为一年内到期长短期负债总和（1.2 亿）

的 1094.4%，较年初提升 941.6 个百分点，短期偿债压力相对较小。期末净负债率-9.9%，较期初

下降 24.3 个百分点；剔除预收款后的资产负债率为 27.5%，较年初上升 0.9 个百分点，财务状冴整

体稳健。 

 盈利预测及投资评级：受结算项目结构影响，预计 2017 年毛利率将有所下滑，小幅下调公司盈利预

测，预计公司 2017-2018 年 EPS 分别为 0.21 元（-0.09）和 0.24 元（-0.06），当前对应 PE 分别

为 33 倍和 29 倍。公司近两年逐步迎来地产收获期，销量业绩均有望改善。公司抢先布局第三方影

像诊断市场，未来亦有望政策受益。作为同时具备业绩支撑和安全边际的小市值转型标的，维持“强

烈推荐”评级。 

 风险提示：转型进度不及预期。 
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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 7549  13513  9981  15992  

现金 1280  2844  1466  2736  

应收账款 27  14  33  20  

其他应收款 245  355  328  453  

预付账款 0  629  87  731  

存货 5360  9034  7431  11414  

其他流动资产 637  637  637  637  

非流动资产 634  662  690  714  

长期投资 125  125  125  125  

固定资产 18  25  35  46  

无形资产 10  9  9  8  

其他非流动资产 482  504  522  535  

资产总计 8183  14175  10671  16706  

流动负债 4107  9839  6150  12053  

短期借款 42  42  42  42  

应付账款 573  365  708  520  

其他流动负债 3492  9432  5400  11491  

非流动负债 895  953  949  854  

长期借款 848  906  902  807  

其他非流动负债 47  47  47  47  

负债合计 5002  10792  7099  12907  

少数股东权益 361  398  447  509  

股本 774  774  774  774  

资本公积 834  834  834  834  

留存收益 1212  1428  1696  2044  

归属母公司股东权益 2820  2985  3125  3290  

负债和股东权益 8183  14175  10671  16706   
 

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 0  1405  -1327  1423  

净利润 408  202  235  269  

折旧摊销 0  7  10  14  

财务费用 14  17  21  29  

投资损失 21  -2  -2  -3  

营运资金变动 0  1181  -1591  1114  

其他经营现金流 -443  0  0  0  

投资活动现金流 0  -33  -35  -34  

资本支出 0  28  28  23  

长期投资 0  0  6  0  

其他投资现金流 0  -5  -1  -11  

筹资活动现金流 0  192  -16  -119  

短期借款 -143  0  0  0  

长期借款 32  58  -4  (94) 

普通股增加 0  0  0  0  

资本公积增加 5  0  0  0  

其他筹资现金流 106  135  -12  -25  

现金净增加额 0  1564  -1378  1270   

 

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

营业收入 4194  4718  5369  6137  

营业成本 3118  3863  4419  5058  

营业税金及附加 328  322  363  401  

营业费用 44  86  81  100  

管理费用 73  168  182  199  

财务费用 14  17  21  29  

资产减值损失 20  0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 -21  2  2  3  

营业利润 580  264  306  353  

营业外收入 7  9  11  9  

营业外支出 5  5  3  3  

利润总额 583  269  314  359  

所得税 174  67  78  90  

净利润 408  202  235  269  

少数股东损益 257  37  49  61  

归属母公司净利润 151  165  187  208  

EBITDA 603  246  291  340  

EPS（元） 0.20  0.21  0.24  0.27   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力         

营业收入(%) 143.9  12.5  13.8  14.3  

营业利润(%) 1317.0  -54.6  16.1  15.2  

归属于母公司净利润(%) -335.1  8.7  13.3  11.3  

获利能力         

毛利率(%) 25.7  18.1  17.7  17.6  

净利率(%) 3.6  3.5  3.5  3.4  

ROE(%) 12.8  6.0  6.6  7.1  

ROIC(%) 11.2  4.3  4.9  5.5  

偿债能力         

资产负债率(%) 61.1  76.1  66.5  77.3  

净负债比率(%) -9.9 -49.4 -6.7 -41.0  

流动比率 1.8  1.4  1.6  1.3  

速动比率 0.5  0.5  0.4  0.4  

营运能力         

总资产周转率 0.5  0.4  0.4  0.4  

应收账款周转率 232.2  232.2  232.2  232.2  

应付账款周转率 8.2  8.2  8.2  8.2  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.20  0.21  0.24  0.27  

每股经营现金流(最新摊薄) 1.65  1.81  -1.71  1.84  

每股净资产(最新摊薄) 3.64  3.86  4.04  4.25  

估值比率         

P/E 35.9  33.0  29.1  26.2  

P/B 1.9  1.8  1.7  1.7  

EV/EBITDA 9.1  16.9  19.4  12.9   
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