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2017 年 05 月 09 日 宋都股份 (600077) 

 ——业绩低于预期，公司正处于转型摸索期 

 

报告原因：有业绩公布需要点评 
 

中性（下调） 
投资要点： 

 公司 2017Q1 实现营业收入 3.5 亿元，同比下降 42%；归母净利润为-487 万，同比减小亏损

幅度。公司可供出售金融资产为 2.6 亿元，较年初增加 68%，公司于 2017 年 4 月公告拟实施

最高额度不超过 20 亿元人民币的自有资金购买理财产品。公司预收账款为 25.9 亿元，较年

初增加 47%，主要系预售项目销售增加所致。公司转回资产减值损失 379 万，主要系结转销

售排屋项目转回相应的存货跌价准备。 

 公司 2016 年实现归母净利润约为-2 亿元，业绩低于预期。公司 2016 年实现营业收入 77.6

亿元，同比增幅 124%；归母净利润-1.99 亿元，同比增幅-357%。资产总额 95.2 亿元，较年

初减少 30.9%；负债总额 57.7 亿元，较年初减少 41.3%。业绩低于预期主要系公司 2016 年

结算了大量低毛利项目，整体毛利率仅为 11%，同比下降 7个 pc。主要结算项目为香悦郡、

东郡国际、晨光国际和南郡国际，其中前三个项目公司净利润均为亏损。此外公司计提了 3540

万元的存货跌价准备，主要系杭州永都开发的排屋项目去化缓慢，对净利润影响较大。 

 预计 2017 年公司结算收入负增长，但盈利水平有望得到改善。公司 2016 年实现销售收入

55.8 亿元（同比增幅 9%），销售面积 44.1 万平米（同比增幅 47%），销售均价 1.27 万/平

米（同比下降 26%）。考虑到公司 2016 年结转了大量销售项目，预收账款余额为 17.7 亿元，

叠加公司主要销售城市杭州受限购限贷政策影响较大，预计 2017 年公司结算收入大概率负

增长。不过，公司 2017 年进入结算周期的项目毛利率较高，如阳光国际、印象西湖等，预

计盈利水平将得到大幅改善。公司目前拥有总可售货值约为 150 亿，其中在手土地储备建面

39.8 万方，可保证未来 2-3 年的销售。 

 公司融资成本较高，杠杆率逐步降低。2016 年公司整体平均融资成本 8.75%，高于同行业水

平。2017Q1 公司资产负债率为 63.2%，同比下降 9.5 个 pc；净负债率为 60%，同比降低 33

个 pc。公司 2017 年在手货币资金 13.4 亿，是短期借款和一年内到期的非流动负债的 2.1

倍，偿债能力较好。 

 2016 年公司出让宋都物业资产,涉足医疗大健康产业。2016 年 12 月，公司以 2671 万元将杭

州宋都物业公司转让给大股东浙江宋都控股，产生投资收益 2051 万元。公司设立了杭州若

沐宋都股权投资合伙企业、安徽顺望月子会所、慧源投资管理公司、杭州宋都会展公司、宋

都紫阳健康管理公司，并参与入伙深圳达人汇通资产管理企业，该产业资本主要投资医疗健

康领域。可以看出，公司正处于摸索阶段，在兼顾房地产主业的同时不断做出转型的尝试。 

 下调至中性评级，下调盈利预测。考虑到公司地产主业规模逐步收缩，同时大健康转型的方

向尚不明确，下调至中性评级（原为增持评级）。我们预计公司 2017-19 年归母净利润分别

为 2.0/2.5/2.5 亿元，对应 EPS 分别为 0.15/0.18/0.19 元（原预计公司 2017-2018 归母净利

润分别为 2.5/2.8 亿元，对应 EPS 为 0.18/0.21 元）。值得注意的是，公司 2017 年三月员

工持股计划解锁，该计划成交均价为 5.406 元/股，较当前股价溢价 25%。 

 

市场数据： 2017 年 05月 08 日 

收盘价（元） 4.3 
一年内最高/最低（元） 6.77/4.28 
市净率 0.9 
息率（分红/股价） - 
流通 A 股市值（百万元） 5763 
上证指数/深证成指 3078.61 / 9833.17   

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 
 

 
基础数据: 2017 年 03月 31 日 

每股净资产（元） 4.57 
资产负债率% 63.23 
总股本/流通 A 股（百万） 1340/1340 
流通 B 股/H 股（百万） -/- 
 

 

一年内股价与大盘对比走势： 

工作 
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财务数据及盈利预测 
  

 2016 2017Q1 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 7,764 354 3,089 3,178 3,849 

同比增长率（%） 123.52 -42.35 -60.21 2.88 21.11 

净利润（百万元） -199 -5 199 247 254 

同比增长率（%） - - -199.76 24.12 2.83 

每股收益（元/股） -0.15 0.00 0.15 0.18 0.19 

毛利率（%） 11.0 21.5 29.2 29.5 26.3 

ROE（%） -5.6 -0.1 5.3 6.2 6.0 

市盈率 -29  29 24 23    
注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE 
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附表 

图 1：2016 年公司营业收入 77.6 亿元，同比增长 124%  图 2：2016 年公司归母净利润-2 亿元 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

图 3：公司 2014-2016 年经营数据  图 4：公司整体毛利率同比下降 7 个百分点 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

图 5：2016 年公司三费率 5.1%，同比减少 1.8 个百分点  图 6：2016 年公司剔除预收账款后的资产负债率为

51.6%，较年初下降 10.3 个百分点 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 
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布局医疗大健康，积极尝试双主业驱动模式 

公司设立宋都大健康，入股金溪生物，医疗大健康转型稳步推进。2015 年 7 月，宋都

股份与宋都大健康共同出资设立杭州宋都新大健康管理有限公司。公司未来将以控股子公

司杭州宋都新大健康为平台，积极布局中西医、生物基因、药品医疗器械开发营运、健康

体检管理、健康养老五大领域。2015 年 8 月，宋都新大健康向杭州金溪生物科技有限公司

增资人民币 2000 万元，股权比例为 20%。金溪生物拥有研发和商业化的第三代化学发光

免疫检测试纸条和配套检测仪相关产品的专利技术。相关产品有诸如微生物检测系列、真

菌毒素检测系列、赭曲霉毒素 A 免疫亲和柱等。目前国内拥有商业化化学发光免疫检测产

品的公司较少，相关市场主要被进口产品占领，金溪生物所研发的国产 CLIA 产品具有先

发优势，将迎来巨大的市场空间。 

2016 年 6 月子公司杭州茂都投资管理分别出资 3 亿、5 亿人民币参与设立杭州若沐宋

都股权投资合伙企业和参与入伙深圳达人汇通资产管理企业，主要投资医疗健康领域。 

2016 年 8 月公司拟使用最高额度不超过（含）5 亿元人民币的自有资金进行证券投资，

且在该额度内资金可循环使用。本次投资目的是为寻找有利于公司产业布局的战略性证券

投资并购机会，实现公司的产业拓展，巩固和提升公司的竞争力和盈利能力。 

员工持股计划顺利执行，彰显公司转型信心 

公司员工持股计划整体成交额为 2.7 亿元，成交均价 5.406 元/股，买入股票数量占公

司总股本的 3.73%。该计划锁定期为 12 个月，杠杆比例为 2 倍。本次员工持股计划参与

人数众多，其中管理层持股比例较高，约占整个员工持股计划的 55%，董事长持股比例占

全部计划的 26.3%。 

表 1：员工持股计划总体说明 

宋都基业投资股份有限公司员工持股计划 

总股数（万股） 4,995  占公司总股本比例 3.73% 

成交均价（元/股） 5.406 成交金额(万元） 27,000  

锁定期 12 个月 锁定期起始日 2016.3.31 

杠杆比例 2:1 资金来源 员工自筹 

董事长是否参与 是 员工参与人数 不超过 115 人，其中高管 7 人 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 
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利润表 

百万元，百万股 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 2,323  3,473  7,764  3,089  3,178  3,849  

  营业收入同比增长率（yoy） -17% 50% 124% -60% 3% 21% 

    减：营业成本 1,857  2,846  6,913  2,187  2,240  2,836  

  毛利率(%) 20% 18% 11% 29% 30% 26% 

    减：营业税金及附加 168  243  487  173  175  212  

主营业务利润 298  385  364  729  763  801  

  主营业务利润率(%) 13% 11% 5% 24% 24% 21% 

    减：销售费用 94  117  141  163  140  139  

    减：管理费用 76  75  107  152  136  135  

    减：财务费用 18  47  148  92  112  147  

经营性利润 111  146  (32) 322  375  381  

  经营性利润率(%) 5% 4% 0% 10% 12% 10% 

    减：资产减值损失 8  5  42  (33) 0  0  

    加：公允价值变动收益 0  0  0  0  0  0  

    加：投资收益 7  -16  39  0  0  0  

营业利润 111  125  (36) 355  375  381  

    加：营业外净收入 -24  0  -1  -1  -1  -1  

利润总额 87  125  (37) 354  374  380  

    减：所得税 33  43  150  117  124  126  

净利润 55  82  (187) 237  250  254  

少数股东损益 17  5  13  38  3  0  

  归属于母公司所有者的净利润 37  78  (199) 199  247  254  

每股收益（元） 0.03  0.06  (0.15) 0.15  0.18  0.19  

  归属于母公司所有者的净利润率(%) 2% 2% -3% 6% 8% 7% 

资料来源：申万宏源研究 
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资产负债表 

百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 13,318  8,916  8,880  8,632  8,634  

现金及等价物 943  1,500  1,908  2,977  3,074  

应收款项 1,390  1,109  1,160  1,162  1,164  

存货净额 10,687  5,964  5,468  4,149  4,052  

其他流动资产 298  344  344  344  344  

长期投资 172  299  299  299  299  

固定资产 54  60  56  52  48  

无形资产及其他资产 224  243  241  239  237  

资产总计  13,768  9,518  9,476  9,222  9,218  

流动负债 6,883  4,015  3,987  3,624  3,409  

短期借款  1,472  700  500  500  500  

应付款项  4,259  2,432  2,604  2,240  2,026  

其它流动负债  445  535  535  535  535  

非流动负债 2,951  1,753  1,502  1,381  1,362  

负债合计  9,834  5,768  5,489  5,005  4,772  

股本  481  781  781  781  781  

资本公积 1,267  967  967  967  967  

盈余公积 103  109  119  131  144  

未分配利润 1,932  1,718  1,907  2,122  2,339  

少数股东权益  152  176  213  216  216  

股东权益 3,934  3,750  3,987  4,217  4,447  

负债和股东权益合计 13,768  9,518  9,476  9,222  9,218  

资料来源：申万宏源研究 

 

 

  



 

                                                                      公司点评 

请务必仔细阅读正文之后的各项信息披露与声明                  第 6 页 共 7页                             简单金融  成就梦想 

 

合并现金流量表 

百万元 2015A  2016A  2017E 2018E 2019E 

净利润  82  (187) 237  250  254  

加：折旧摊销减值 16  54  (27) 6  6  

财务费用 55  151  92  112  147  

非经营损失 (34) (63) 0  0  0  

营运资本变动 1,990  2,631  650  954  (120) 

其它 0  0  0  0  0  

经营活动现金流 2,108  2,585  952  1,322  287  

资本开支 2  (1) 1  0  0  

其它投资现金流 2  (108) 0  0  0  

投资活动现金流 (0) (100) (1) 0  0  

吸收投资 0  11  0  0  0  

负债净变化 (1,474) (979) (451) (121) (19) 

支付股利、利息 617  354  92  132  171  

其它融资现金流 (658) (450) 0  0  0  

融资活动现金流 (2,749) (1,773) (543) (253) (190) 

净现金流  (641) 713  408  1,070  97  

资料来源：申万宏源研究 
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信息披露 

证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方

法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告,并对本报告的内容和观点负责。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的

具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

与公司有关的信息披露 

本公司隶属于申万宏源证券有限公司。本公司经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可，资格证书编号为：
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股票投资评级说明  
证券的投资评级：  

以报告日后的 6个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：  
买入（Buy） 
增持（Outperform） 
中性 (Neutral) 
减持 (Underperform)  

：相对强于市场表现 20％以上； 
：相对强于市场表现 5％～20％； 
：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 
：相对弱于市场表现 5％以下。 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：  
看好（Overweight） 
中性 (Neutral) 
看淡 (Underweight) 

：行业超越整体市场表现； 
：行业与整体市场表现基本持平； 
：行业弱于整体市场表现。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投

资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以

获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。申银万国使用自己的行业分类体系，如果您对我们的行业分类有

兴趣，可以向我们的销售员索取。 

 

本报告采用的基准指数 ：沪深300指数  

法律声明 

本报告仅供上海申银万国证券研究所有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。

客户应当认识到有关本报告的短信提示、电话推荐等只是研究观点的简要沟通，需以本公司 http://www.swsresearch.com 网站刊

载的完整报告为准，本公司并接受客户的后续问询。本报告首页列示的联系人，除非另有说明，仅作为本公司就本报告与客户的联

络人，承担联络工作，不从事任何证券投资咨询服务业务。 

本报告是基于已公开信息撰写，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户

作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本

公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与

本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 
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成客户私人咨询建议。本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告

的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并

不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。市场有
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