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强烈推荐（维持） 

现价：17.88 元 

主要数据  
 

行业 地产 

公司网址 www.zztzkg.com 

大股东/持股 深圳市中洲置地有限公司

/47.37% 

实际控制人/持股 黄光苗/% 

总股本(百万股) 665 

流通 A 股(百万股) 485 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 118.87 

流通 A 股市值(亿元) 86.63 

每股净资产(元) 8.90 

资产负债率(%) 82 
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投资要点 

事项： 

公司公布 2016 年年报和 2017 年一季报，2016 年实现营收 81.2 亿元，同比增

长 60.8%，净利润 2.6 亿，同比下降 35.1%，对应 EPS0.40 元，略低于市场预

期，公司拟每 10 股派収现金红利 0.8 元（含税）。一季度实现净利润 2585.9

万元，同比下降 42.3%。 

平安观点： 

 毛利率下降致业绩滑落，2017 年有望回升：公司 2016 年营收同比增长

60.8%，净利润同比下降 35.1%，净利润大幅下滑主要因:1)结算项目结构

变化导致毛利率同比下降 10.6 个百分点至 29.2%。2）递延所得税影响导

致报告期内税费增加了 0.87 亿元。受益楼市回升，公司一季度末预收款已

达 100.4 亿，预计公司 2017 年业绩有望逐步回升。 

 “三高”目标凸显壮志雄心：公司 2016 年实现销售额 105.9 亿元，完

成年初目标的 100.6%，同比增长 43.4%，销售面积 84.9 万平，同比增长

131.5%，超额完成三年销售额复合增长 50%的战略目标。期内公司延续

深耕珠三角、长三角、中西部、环渤海四大区域的战略布局，收购香港铜

锣湾项目，实现香港地区双盘联动，首次进入无锡、嘉兴，全年累计新增

建面 51.4 万平。全年实现新开工 59.4 万平米，同比下降 10%。公司 2017

年计划销售 150 亿、新开工 230 万平米、新增土储 150 万平（计划投资

100 亿），同比分别增长 42.9%、287%、192%，从前期拿地、中期开工

到后期的销售高增长目标，凸显公司未来做大做强的壮志雄心。 

 持续融资助力觃模扩张，员工持股及项目跟投绑定利益：期内推出 35.11

亿定增预案，全部用于地产项目投资，为后续做大做强提供充足弹药，目

前定增已获収审委审核通过。继 2015 年推出股权激励后，2016 年公司进

一步实施员工持股计划。同时以成都中洲里程项目为试点，积极探索试行

项目跟投机制。截至目前，成都中洲里程项目、无锡梁溪区第六空间东侧

地块项目、嘉兴 2016 南-23 号地块项目、惠州天御五期项目均已实行员

工项目跟投。股权激励、员工持股及项目跟投实现管理层、员工和股东利

益绑定，助力公司跨越式収展。 
 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 5048  8,116  10,648  13,587  17,047  

YoY(%) 66.4  60.8  31.2  27.6  25.5  

净利润(百万元) 401  261  329  409  496  

YoY(%) 31.3  -35.1  26.4  24.2  21.3  

毛利率(%) 39.9  29.2  31.9  31.2  30.2  

净利率(%) 7.9  3.2  3.1  3.0  2.9  

ROE(%) 7.1  3.8  5.1  6.1  6.9  

EPS(摊薄/元) 0.60 0.39  0.50  0.62  0.75  

P/E(倍) 29.6 45.6  36.1  29.1  24.0  

P/B(倍) 2.1 2.0  1.9  1.8  1.7   
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 维持“强烈推荐”评级：由于 2016 年毛利率下滑幅度超出此前预期，下调公司 2017-2018 年 EPS

至 0.50 元（-0.14）和 0.62 元（-0.16），当前股价对应 PE 分别为 36 倍和 29 倍。公司背靠大股东

中洲集团，持续土地和资金支持，彰显对上市平台重视，为上市公司做大做强提供坚强后盾。持续

贯彻“高周转、扩觃模”収展战略，股权激励及员工持股绑定员工利益，销售增速及觃模快速提升，

民企入主执行力大幅改善。公司为目前市场难得的具备持续高成长特质的地产公司，维持“强烈推

荐”评级。 

 风险提示：业绩及销量不及预期风险。 
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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 24833  46286  42483  69358  

现金 3838  3194  4076  5114  

应收账款 92  136  155  210  

其他应收款 109  125  174  201  

预付账款 1069  750  1572  1342  

存货 17847  40205  34631  60616  

其他流动资产 1876  1876  1876  1876  

非流动资产 4329  4794  5300  5877  

长期投资 109  131  153  178  

固定资产 1451  1695  2042  2506  

无形资产 8  7  6  6  

其他非流动资产 2761  2961  3098  3188  

资产总计 29162  51080  47783  75235  

流动负债 15077  38007  35388  63504  

短期借款 871  30732  9888  43273  

应付账款 9016  5689  13267  10859  

其他流动负债 5191  1586  12234  9372  

非流动负债 8223  6950  6005  4980  

长期借款 8140  6867  5923  4898  

其他非流动负债 83  83  83  83  

负债合计 23300  44957  41394  68484  

少数股东权益 -24  -38  -60  0  

股本 665  665  665  665  

资本公积 2501  2501  2501  2501  

留存收益 2694  2934  3224  3569  

归属母公司股东权益 5885  6161  6449  6843  

负债和股东权益 29162  51080  47783  75235   
 

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 1748  -28732  24002  -29788  

净利润 222  315  387  464  

折旧摊销 232  111  139  175  

财务费用 336  674  776  918  

投资损失 3  -15  -16  -18  

营运资金变动 1188  -29817  22717  -31328  

其他经营现金流 -232  0  0  0  

投资活动现金流 -706  -561  -628  -735  

资本支出 62  444  483  553  

长期投资 -3  -22  -20  -24  

其他投资现金流 -647  -139  -165  -206  

筹资活动现金流 334  -1983  -1648  -1824  

短期借款 -317  -771  0  0  

长期借款 1017  -1273  -944  (1025) 

普通股增加 -0  0  0  0  

资本公积增加 20  0  0  0  

其他筹资现金流 -387  61  -704  -799  

现金净增加额 1373  -31276  21726  -32347   

 

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

营业收入 8116  10648  13587  17047  

营业成本 5745  7257  9354  11906  

营业税金及附加 869  1384  1766  2216  

营业费用 293  415  530  597  

管理费用 310  426  543  682  

财务费用 336  674  776  918  

资产减值损失 22  0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 -3  15  16  18  

营业利润 538  507  633  746  

营业外收入 15  6  7  8  

营业外支出 27  27  15  18  

利润总额 526  500  625  736  

所得税 304  185  237  272  

净利润 222  315  387  464  

少数股东损益 -39  -14  -22  -32  

归属母公司净利润 261  329  409  496  

EBITDA 1233  1711  2096  2563  

EPS（元） 0.39  0.50  0.62  0.75   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力         

营业收入(%) 60.8  31.2  27.6  25.5  

营业利润(%) -14.6  -5.8  24.9  17.9  

归属于母公司净利润(%) -35.1  26.4  24.2  21.3  

获利能力         

毛利率(%) 29.2  31.9  31.2  30.2  

净利率(%) 3.2  3.1  3.0  2.9  

ROE(%) 3.8  5.1  6.1  6.9  

ROIC(%) 2.7  2.2  5.0  2.6  

偿债能力         

资产负债率(%) 79.9  88.0  86.6  91.0  

净负债比率(%) 104.1  589.9  213.6  669.3  

流动比率 1.6  1.2  1.2  1.1  

速动比率 0.5  0.2  0.2  0.1  

营运能力         

总资产周转率 0.3  0.3  0.3  0.3  

应收账款周转率 93.4  93.4  93.4  93.4  

应付账款周转率 1.0  1.0  1.0  1.0  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.39  0.50  0.62  0.75  

每股经营现金流(最新摊薄) -0.94  -43.22  36.10  -44.81  

每股净资产(最新摊薄) 8.85  9.27  9.70  10.29  

估值比率         

P/E 45.6  36.1  29.1  24.0  

P/B 2.0  1.9  1.8  1.7  

EV/EBITDA 14.6  28.1  12.2  22.3   
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