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市值小，业务转型助业绩爆发 
Table_Summary  

核心观点： 

 资产规模大幅扩张，经营态度积极变化 

广宇发展自 2004 年收购重庆鲁能后，十多年来一直深耕川渝地区，14

年之前公司主要在手的主要是鲁能星城以及鲁能领秀城两个项目，集团从

09 年开始就有计划将上市公司体外的其他项目一次性注入，广宇发展的发

展目标就确定为保持稳定的收入和业绩水平。 

在13年公司资产注入计划终止后，上市公司的发展策略发生明显转变，

从 14 年到 16 年，公司积极拓展项目资源、扩大开发规模，三年内新增土

地储备规模共 437 万方，土地投资金额 117 亿元，在重庆进入了巴南、九

龙皮、北碚区以及滨江新城，其他城市也布局了青岛以及东莞两个新市场。 

 销售规模显著增长，深耕重庆资产重估 

16 年公司实现商品签约金额 68 亿元，同比增长 108.3%，从销售水平

来衡量依旧属于百亿以下的公司，但颇有爆发力的增长也能体现出公司内

部整体经营状态的转变。17 年前五月公司完成销售金额 32.37 亿元，均价

为 8239 元/平米，与 16 年全年相比增长 28.4%。截止到 17 年 4 月重庆市

住宅库存规模回落至 909 万方，去化周期下降至 3.9 个月，重庆房地产市场

整体价格的上升，土地储备的业绩贡献效率也将不断提升。 

 预计 17、18EPS 分别为 0.83、0.99 元/股，首次覆盖给予“买入”评级。 

截止到 16 年底，公司在手项目未结算面积为 647.4 万方，NAV 总规模

为 75.63 亿，每股 NAV14.75 元/股。公司市值体量规模小，在同类公司中具

备明显的折价优势，积极的拓展态度和鲁能集团的资源储备，也为广宇发

展今后的长期发展留出了足够的空间。 

 风险提示 

地产周期回落，调控力度逐渐增加，项目分布较集中，关注市场风险。 
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 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 1,444 3,933 6,507 10,282 11,583 

增长率(%) 12.50% 172.42% 65.44% 23.57% 16.59% 

EBITDA(百万元) 269 609 1,030 1,331 1,654 

净利润(百万元) 142 345 423 505 592 

增长率(%) -49.27% 142.54% 22.53% 19.44% 17.12% 

EPS（元/股） 0.28 0.67 0.83 0.99 1.15 

市盈率（P/E） 29.50 12.16 9.92 8.31 7.09 

市净率（P/B） 2.15 1.83 1.54 1.30 1.10 

EV/EBITDA 26.99 21.05 20.66 24.94 29.89 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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广宇发展公司简介 

 

广宇发展，原名为天津南开戈德股份有限公司，其前身为天津立达国际商场股

份有限公司，成立于1986年3月。于1993年12月10日在深圳证券交易所上市交易。

2005年6月30日经天津市工商行政管理局核准，公司名称由“天津南开戈德股份有

限公司”变更为“天津广宇发展股份有限公司”并一直沿用至今。2010年6月，公

司召开股东大会审议通过修改章程的议案，将主营业务范围变更为房地产开发及商

品房销售等。公司业务重点分布于重庆、四川地区，目前直接控股重庆鲁能开发（集

团）有限公司、重庆鲁能英大有限公司等。截至到2016年底，公司总资产规模183.6

亿，净资产规模32.8亿。 

 

图1：广宇发展总资产规模（亿元）  图2：广宇发展净资产规模（亿元） 

 

 

 

数据来源：定期报告，广发证券发展研究中心  数据来源：定期报告，广发证券发展研究中心 

 

图3：广宇发展股权结构（16年年报） 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 
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股权结构方面，公司第一大股东为山东鲁能集团，持股比例20.82%，实际控制

人为国务院国资委。境内三名自然人共持有3.62%的股份，戈德集团有限公司和呼

图壁县天山气流纺有限公司持股2.34%，另外73.22%的股份由投资基金、保险产品

及其他主体持有。 

 

图4：广宇发展公司发展历程 

 

数据来源：公司公告及官网资料，广发证券发展研究中心 

 

根据广宇发展实际主营业务收入变动的情况，将公司的发展划分为三个阶段。

1986年至2001年为发展初期，公司前身天津立达国际商场股份有限公司成立，天津

南开戈德股份有限公司上市，上市初期公司依旧保有原有的国内商贸业务。 

第二阶段为2002年至2003年的过渡期，公司通过引入新业务：GD 系列自动售

货机的生产和销售改善业务结构，并实现出口。但是由于自主研发的自动售货机在

国内市场拓展慢，加之受到2003年“非典”事件的影响，公司连续两年亏损。 

第三阶段为2004年至今，公司通过收购盈利能力极强的重庆鲁能开发（集团）

有限公司实现了房地产业务的注入，并逐渐将房地产业务作为主要营收来源。2005

年正式更名为天津广宇发展股份有限公司。2010年，国务院国资委同意公司股东山

东鲁能恒源置业有限公司和天津南开生物化工有限公司将持有的共计20.02%的股

份划转给山东鲁能集团有限公司。广宇发展成为鲁能集团的房地产业务平台。公司

分别于2009、2013和2016三年进行了重大资产重组，试图进一步将控股股东鲁能集

团的资产注入上市主体，但三次资产重组目前均未成功。 

股本方面，公司2001年上市时总股本为1.08亿股，截止至今共经历6次股本变动。

在2002年至2013年期间，实施了多次股本转增、送股， 2008年1月与2009年7月公

司进行2次非公开发行股票，共募得106.86亿元。在这一系列股本扩张后，公司目前

的股本为22.42亿股。 
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图5：广宇发展股本规模变化 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

集团平台地产资源丰富，多次资产注入未果 

 

广宇发展控股股东鲁能集团，成立于2002年12月，是国家电网公司全资子公司，

是国资委批复的少数几个可以涉足房地产开发的央企之一。核心业务聚焦地产、能

源两大板块，致力于成为公众、专业、优质、领先的绿色地产发展商和绿色能源投

资运营商。 

集团地产开发为核心业务 

 

鲁能地产城市开发发展27年，布局全国22个城市，累计开发建筑面积1300万平

米。截至2014年末，公司已开发土地建筑面积约1,092.44万平方米，在开发建筑面

积约318.43万平方米，拥有确权待开发建筑面积1,037.61万平方米。2016年销售额

646亿元，位居中国房地产百强企业15位、成长性第1位。 

根据国家电网公司整体战略发展要求，鲁能地产陆续剥离煤电、铝、港口码头

业务，重新定位为国家电网公司的房地产和矿产资源投资开发平台，核心业务包括

住宅地产、商业地产及贸易、新能源、矿业等四个业务板块。其后，为优化产业布

局，满足经营发展需要，鲁能集团于2014年通过重大资产重组，将部分业务剥离至

都城伟业集团有限公司，重新定位为以住宅地产为主营业务的投资主体，同时管理

运营其他业务，目前公司的主要业务板块为地产+能源，地产板块中又以住宅地产和

商业地产两大板块为主。 

2015年底，鲁能开始大举拿地，从2015年12月到2016年4月，鲁能平均每月拿

地两宗，合计拿地金额达176.8亿，拿地多在福州、济南、重庆、南京、天津、苏州

及郑州等二线城市。鲁能房地产的区域布局十分清晰，以山东市场为发展根据地，

借助其母公司山东电力公司在山东省内市场的丰厚资源和卓著的影响力，从环渤海

区域开始，逐渐拓展到部分一、二线城市。2005年，鲁能地产将下属北京、重庆、

A股上市，总股本3340万股，发行价3.68元1993年

2000年 实施配股方案，认购1508.42万股，配售价19.8元

2007年 实施股权分置改革，股本变化为51271.7万股

2013年 定向增发57894万股，发行价7.21元，方案停止实施

2016年 定向增发133791万股，发行价6.81元，方案停止实施
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济南、海南、青岛等城市的十几个公司资源的重新整合，实施“鲁能地产”品牌化

经营管理，走集团化发展、全国化布局、集约型增长道路。目前，鲁能集团实现了

东南沿海省市和中部主要城市的业务拓展，公司住宅地产重点布局区域包括北京、

南京、大连、济南、成都、重庆、海口和三亚等。 

 

图6：鲁能集团地产区域分布（16年末） 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

图7：鲁能集团子公司所在省份分布（15年末）  图8：鲁能集团子公司业务分布（15年末） 

 

 

 

数据来源：债券募集说明书，广发证券发展研究中心  数据来源：债券募集说明书，广发证券发展研究中心 

 

截至2015年底，鲁能集团共有子公司34家，从区域分布来看，山东省有12家、

北京市5家、海南省5家、重庆市3家。从子公司的主营业务来看，21家从事房地产

的经营与开发，4家从事酒店服务业，2家从事物业管理，而与清洁能源相关的风力

发电、太阳能发电和园林生存公司合计4家。可见目前房地产板块已经成为鲁能集团

商业地产
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美丽乡村

山东省 
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的核心业务板块。 

从主营业务收入的角度来看，房地产销售收入占80%以上，2013年-2015年主

营业务收入逐年递减，2016年回升并创近五年新高。从主营业务收入的分布区域来

看，公司收入集中于北京市、山东省、海南省和川渝四片区域，其中北京市占比最

大为28%，原因是鲁能地产前期在京储备了大量优质土地资源。 

从净利润来看，2016年净利润同比大幅下滑74%，是5年内的最低点，为6.48

亿元。近五年来鲁能集团资产负债率逐年攀升，从2012年的32.4%升至2016年的

72.8%，流动性压力进一步增大。 

 

图9：鲁能集团主营业务收入（亿元）  图10：2015年鲁能集团主营业务收入区域占比 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：债券募集说明书，广发证券发展研究中心 

 

图11：鲁能集团净利润规模（亿元）  图12：鲁能集团总资产和净资产规模（亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

三次资产注入方案屡败屡战 

 

自控股大股东鲁能集团入主广宇发展以来，广宇发展就把鲁能集团的房地产业

务注入上市公司进行了多次筹划。2009年、2013年和2016年，广宇发展三次进行重

大资产重组，试图将集团优质地产资源注入上市主体。第一次资产注入在进行过程

中遭遇阻力，2011年国家要求暂停上市房地产公司重组与并购行为，此次资产注入

停止实施，无疾而终；第二次资产注入的收购方案被证监会否决，2015年3月公司
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发布公告称重大资产重组事项未获通过，此次资产注入再度失败；第三次资产注入

于2016年4月开始，公司宣布停牌，2017年4月，证监会暂停审核，广宇发展发布申

请中止重大资产重组审查的公告，第三次资产注入再次搁浅。 

 

图13：广宇发展三次资产注入时间线 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

地产资产注入上市主体对于鲁能集团有诸多好处，首先有利于集团进一步将房

地产平台做大，资产注入上市主体意味着更大的融资规模和平台，对公司扩张业务

有积极作用；其次，由于资产注入上市主体，集团资产的流动性得到整体提升，融

资渠道拓展，融资更加方便，融资成本更低；另外，为免上市公司与集团有同业竞

争，尽量避免同样的业务存在于上市体内和上市主体外，集团有资产注入的必要性。

综合以上多种好处，不难看出鲁能集团进行资产注入能实现一举数得，因此才会多

次尝试，屡败屡战。 

第一次资产注入方案：2009年11月25日，广宇发展发布公告，将以9.88元/股的

发行价格，向鲁能集团定向增发不超过7亿股，购买其持有的七家下属房地产公司的

股权，包括重庆鲁能34.5%股权、宜宾鲁能65%股权、海南鲁能广大100%股权、海

南三亚湾100%股权、海南英大100%股权、海南盈滨岛50%股权、鲁能亘富100%股

权。本次非公开发行完成后，公司总股本为11.13亿股，其中山东鲁能集团有限公司

持有7.02 亿股，占总股本的 63.15%。 

第二次资产注入方案：2013年11月12日晚间，广宇发展公布资产注入以及配套

再融资发行股票预案，计划采用发行股票购买资产以及非公开发行的方式进行大规

模的资产重组，收购重庆鲁能100%的股权、重庆鲁能英大30%的股权、宜宾鲁能65%

的股权、海南三亚湾、海南英大、鲁能亘富100%的股权、顺义新城80.71%的股权

和鼎荣茂华70%的股权。总发行量23.08亿股，发行价7.21元/股，配套再融资金额

41.61亿元，预案涉及总金额166.45亿元。在本次发行之后，预计公司总股本将由5.13

亿股最多增加至28.2亿股。如果不算募集资金的情况下大股东鲁能集团持股比例由

20.82%增加至79.19%，实际控制人国网公司不变，增加了鲁能置业以及世纪恒美

两家股东，持股比例分别为0.72%和2.00%，其他股东的股份稀释至原有持股量的

第一次资产注入：收购鲁能集团持有的7家房地产公司股权2009年

第二次资产注入：收购重庆鲁能等8家房地产公司股权2013年

第三次资产注入：收购重庆鲁能等5家房地产公司股权2016年

停止实施

发审委未通过

暂停审核
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18%。 

第三次资产注入方案：2016年7月6日，广宇发展公布发行股份购买资产并募集

配套资金暨关联交易预案，拟向鲁能集团发行股份，购买其持有的重庆鲁能34.50%

的股权、宜宾鲁能65.00%的股权、鲁能亘富100%的股权、顺义新城100%的股权；

向世纪恒美发行股份，购买其持有的重庆鲁能英大30 %的股权。在评估机构出具的

预估值的基础上，上述标的资产经交易双方初步协商确定的交易作价为87.3亿元，

用于购买标的资产需要发行的股份数量合计为12.82亿股。本次交易拟采用询价方式

向不超过10名符合条件的特定对象非公开发行股票募集配套资金，募集配套资金总

额不超过87.3万元，且不超过本次拟购买资产交易价格的100%。配套资金扣除发行

费用后将用于募集资金投资项目建设，发行股票的数量不超过12.58亿股。 

 

表 1：16 年资产注入对广宇发展股权结构的影响 

名称 
本次交易前 本次新增股份 本次交易后 

股份数（亿股） 股份比例 股份数（亿股） 股份数（亿股） 股份比例 

鲁能集团 1.07 20.82% 12.46 13.53 44.31% 

世纪恒美 -- -- 0.36 0.36 1.18% 

配套融资发行对象 -- -- 12.58 125.78 41.21% 

其他股东 4.06 79.18% -- 4.06 13.30% 

总股本 5.13 100% 25.40 30.52 100% 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

从发行方式来看，09年只采取了发行股份购买资产的方式，而13年和16年的资

产注入采取了发行股份购买资产和募集配套资金两种方式。发行价格随公司股票价

格调整，募集资金总额分别为59.2亿元、166.45亿元和174.58亿元，资产注入的规

模不断增加。 

 

表 2：广宇发展三次资产重组方案发行股份及募资情况对比 

时间 类型 发行量（亿股） 发行价（元/股） 计划募集金额（亿元） 

2016 年公告 

购买资产 12.81 6.81 87.29 

募集配套资金 12.58 6.94 87.29 

2013 年公告 

购买资产 17.31 7.21 124.84 

募集配套资金 5.77 7.21 41.61 

2009 年公告 购买资产 7 9.88 59.2 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

公司2016年度的第三次资产注入主要涉及7个二级开发项目，总体账面价值50.0

亿元，预估值87.3亿元，增值率为81.86%。注入资产总建筑面积161.9万方（优山

美地D区（二期）项目规划建筑面积未定，不包含在内），权益增加建筑面积129万

方.与09年公布的资产注入方案相比，此次公司注入资产总规模比2013年减少了3.5

亿元，项目类型和地区分布基本不变。 
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图14：三次资产注入总建筑面积及占地面积  图15：三次注入方案总额及增发股本 

 

 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

表 3：2013 年和 2016 年资产注入项目情况对比 

年份 公司名称 股权增加 项目名称 地点 类型 
占地面积

（万方） 

规划建面 

（万方） 

2016 年 

重庆鲁能 34.5% 

鲁能星城 重庆市 综合用地 42.6 35.06 

鲁能泰山 7 号 重庆市 商住 38.41 60.86 

鲁能城中央公馆 重庆市 二类居住 8.01 16.03 

鲁能南渝星城 重庆市 商住 9.72 37.47 

鲁能城 重庆市 商住 12.01 45.88 

鲁能九龙花园 重庆市 商住 9.83 37.75 

鲁能英大 30% 鲁能领秀城 重庆市 商住 79.74 142.93 

宜宾鲁能 65% 

鑫悦湾 四川宜宾 商住 8.13 3.90 

鑫菁英 四川宜宾 居住 5.61 1.62 

宜宾皇冠假日酒店 四川宜宾 商住 1.40 - 

溢香谷 四川宜宾 商住 23.45 50.98 

D-04 住宅项目 四川宜宾 居住 10.95 30.67 

后续待开发项目 四川宜宾 商住 24.54 65.72 

鲁能亘富 100% 
唐冶项目 山东济南 商住 32.99 117.88 

鲁能领秀城 山东济南 商住 324.28 378.11 

顺义新城 100% 

顺义 1 号地商业大卖场 北京市 商住 38 64.99 

顺义 2 号地 B1 地块 北京市 商住 34.73 0.04 

顺义 7 号地 北京市 商住 39.15 38.89 

优山美地 D 区（二期） 北京市 住宅 8.19 18.72 

颐景沁园 北京市 商住 34.73 46.02 

鲁美嘉苑 北京市 住宅 8.19 18.72 

南苑乡石榴庄项目 北京市 商住混合、绿地 7.88 35.96 

2013 年 

重庆鲁能 35% 鲁能星城 重庆市 综合体 42.6 194.5 

鲁能英大 54% 鲁能领秀城 重庆市 住宅、商业 81.0 156.7 

宜宾鲁能 77% 鲁能山水绿城 四川宜宾 住宅、商业 116.8 302.0 
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鲁能亘富 100% 鲁能领秀城 山东济南 住宅、商业 169.6 282.5 

海南三亚湾 

100% 鲁能三亚湾 海南三亚 住宅、商业 133.7 105.5 

100% 鲁能山海天 海南三亚 公寓 1.2 3.4 

100% 鲁能红塘湾 海南三亚 高层、商业 8.7 10.1 

海南英大 100% 海蓝椰风 海南海口 住宅、商业 72.3 30.7 

顺义新城 81% 鲁能顺义新城 北京市 住宅+安置房 92.2 147.4 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

表 4：三次资产注入方案整理对比 

发行对象 收购公司 
2016 年 2013 年 2009 年 

收购权益 资产总建面（万方） 收购权益 资产总建面（万方） 收购权益 资产总建面（万方） 

鲁能集团 

重庆鲁能 34.5% 233 34.5% 304 35% 283 

宜宾鲁能 65.0% 153 65.0% 302 65% 203 

海南鲁能广大   

 
 

100% 29 

海南三亚湾   100.0% 119 100% 39 

海南英大   100.0% 31 100% 12 

海南盈滨岛   

 
 

50% 22 

鲁能亘富 100.0% 495 100.0% 283 100% 330 

顺义新城 100.0% 223 80.7% 147 

  鲁能置业 鼎荣茂华   70.0% 
 

  世纪恒美 重庆鲁能英大 30.0% 143 30.0% 47 

  合计 

 

 1247 

 

1233 

 

918 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

广宇发展通过资产重组注入的业务集中分布在山东、四川、重庆、海南、北京

等几个省市。未将其他资产注入的原因，一是部分企业存在项目拆迁、历史遗留问

题，处在解决过程中等法律瑕疵或者项目所在市场情况存在较大不确定性，暂不适

合注入上市公司；二是部分企业由于主营业务及发展方向与广宇发展的业务发展定

位存在较大差异；三是在目前的法规体系下，本次方案构成借壳上市，注入的标的

公司需要满足首次公开发行的条件，部分企业系新设立的公司，目前暂不满足注入

上市公司的条件。 

资产规模大幅扩张，依靠重庆天时地利 

 

广宇发展自2004年收购重庆鲁能后，十多年来一直深耕川渝地区，重点发展重

庆市的商品房生产和销售业务。从主营业务收入地区分布来看，2010年以前尚有部

分天津地区房地产业务，占比在0.01%。自2011年至今，公司全部主营业务收入均

来自于重庆市，重点项目鲁能星城以及鲁能领秀城是支撑广宇发展业绩的核心。 

深耕重庆，拿地情绪持续高涨 
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14年之前公司主要在手的主要是鲁能星城以及鲁能领秀城两个项目，鲁能集团

从09年开始就有计划将上市公司体外的其他项目一次性注入，广宇发展的发展目标

就确定为保持稳定的收入和业绩水平，没有刻意的追求规模的增长。在13年公司资

产注入计划终止后，上市公司的发展策略发生明显转变，从14年到16年，公司积极

拓展项目资源、扩大开发规模，三年内新增土地储备规模共437万方，土地投资金额

117亿元，在重庆进入了巴南、九龙皮、北碚区以及滨江新城，其他城市也布局了青

岛以及东莞两个具备较好发展前景的城市。 

 

图16：广宇发展土地投资面积（万方）  图17：广宇发展土地投资金额（亿元）及占销售比例 

 

 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

表 5：广宇发展 14 年-16 年土地获取情况 

项目/土地 时间 区域 股权比例 项目用途 
土地面积 建筑面积 总地价 楼面价 

（万平米） （万平米） （亿元） （元/平米） 

渝北区两路组团 F 分区宗地 14 年 10 月 重庆 100% 住宅 8.0 16.0 5.7 3560 

李家沱鱼洞组团 O 分区宗地 15 年 3 月 重庆 100% 商住 9.0 35.4 6.8 1920 

九龙坡区大杨石组团宗地 15 年 8 月 重庆 100% 商住 6.2 22.5 6.4 2849 

重庆市渝北区中央公园宗地 15 年 8 月 重庆 100% 商住 12.0 45.9 16.1 3500 

渝北区两路组团 F 分区宗地 15 年 12 月 重庆 100% 商住 38.4 110.7 18.4 3021 

巴南区李家沱鱼洞组团宗地 15 年 12 月 重庆 100% 商住 0.7 2.1 0.5 2159 

九龙坡区大杨石组团宗地 16 年 1 月 重庆 100% 商业 3.6 35.4 4.4 2912 

江北区观音桥组团 A分区宗地 16 年 8 月 重庆 100% 商住 20.3 73.7 34.0 4612.05 

墨蓝色新区 JY16-37 号地块 16 年 8 月 青岛 100% 商住 4.7 7.0 1.6 2247.51 

东莞茶山镇网挂 2016WG021 号 16 年 9 月 东莞 100% 商业 3.0 11.8 14.3 12116.85 

北碚组团 C 标准分区宗地 16 年 9 月 重庆 100% 商住 13.8 49.7 6.3 1670.03 

滨江新城 A9-07-5/02 号地块 16 年 12 月 重庆 100% 住宅 13.4 26.9 2.4 900 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

广宇发展在重庆市内的拥有的地块项目主要分布在重庆市的主城区，其中渝北

和南岸是公司传统项目分布的区域，近三年的土地拓展也显著加强了在渝北区的项

目分布数量。此外还拓展了九龙坡、巴南、江津和北碚四个新区，虽然每个区域只

有一个项目，但是依靠鲁能集团在重庆传统的强势地位和品牌影响力，新区拓展的
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风险较小。 

 

图18：广宇发展重庆市场布局以及拓展情况 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

图19：广宇发展新开工面积（万方）  图20：广宇发展竣工面积（万方） 

 

 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

随着土地规模的增加和周转效率的提升，公司的开工和竣工水平也都出现显著

提升。16年公司新开工面积183万方，而17年计划开工达到了283万方，15、16年

大量的土地购入使公司的操盘体量显著提升。竣工面积方面，从15年的16万方增长

到16年的62万方，17年公司的竣工面积建立在16年106万方的销售面积基础之上，

增长前景值得期待。 

资产大规模扩张，有息负债增长 
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2016年，公司的总资产规模扩张速度飞快。截止到2016年底，公司总资产达到

了183.57亿元，增加了103.62亿元，同比增长129.6%，总资产规模突破100亿元达

到了公司上市以来的历史性的新高。从总资产的拆分状况来看，流动资产同比增长

137.9%，非流动资产同比增长了4.0%，因此可以认为总资产规模的扩张主要是由流

动资产规模扩张导致的。 

从流动资产具体项目来看，公司资产的扩张主要体现在其他应收款、预付款项

和存货三个科目上。其他应收款项2016年末达到了9.64亿元，比2015年末增加了

9.24亿元，涨幅为2296.2%，主要来自于土地竞拍保证金的增加。预付款项为183.2

万元，同比增长627.1%，主要是由于公司年度开发面积的增加。存货2016年末余额

为156.61亿元，比2015年末增加了91.5亿元，同比增长140.6%，存货大幅增加是由

于本年支付新获取的重庆星城外滩、北渝星城、九龙东郡、青岛即墨、东莞茶山等

项目的土地款及开发项目建安成本上升，即本年度公司获取土地规模大幅度增加。

从公司资产扩张的规模和速度来看，2016年度公司拿地规模大幅上升，拿地情绪高

涨。 

 

图21：广宇发展总资产规模及增速（亿元）  图22：广宇发展流动资产与非流动资产情况（亿元） 

 

 

 

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23：广宇发展其他应收款规模及增速（亿元）  图24：广宇发展存货规模及增速（亿元） 

 

 

 

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 
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图25：广宇发展有息负债规模及净负债率  图26：广宇发展短期借款+一年偿付/现金 

 

 

 

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 

 

从负债端来看，公司总负债规模为150.8亿元，同比增长187.0%，流动负债和

非流动负债均有增加，具体科目体现在长短期借款和预收款项的大幅上升。其中短

期借款同比增长了193.5%，长期借款同比增长434.4%，预收款项增长了106.1%。

其主要原因还是公司2016年扩张速度快，资金需求量大。 

计算公司的有息负债规模可以发现，2016年公司有息负债达到了91.2亿元，净

负债率248.6%，均达到了近十年来的历史性高点，流动性压力上升，随之而来的是

短期偿债能力的下降。从短期借款+一年偿付/现金的比例指标来看，2016年达到了

330.5%，偿付压力较大。2016年是公司强势拿地、加速扩张的一年，资产负债表规

模扩大，快速扩张带来了一定的流动性压力，负债指标趋差。截止到16年末，公司

平均融资成本为5.38%，与15年相比下降0.55个百分点，年均利息金额达到4.91亿

元。降低的融资成本抵消了部分公司资产负债表扩张的压力，通过鲁能集团的渠道

以及央企背景，公司在融资环节的优势，未来还将进一步显现。 

 

图27：广宇发展融资成本以及利息金额（亿元） 

 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

投资扩张，支持主业持续增长 

 

2016年，公司实现主营业务收入39.3亿元，同比增长172.4%，归属于上市公司
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股东的净利润3.45亿元，同比增长142.96%；基本每股收益0.67元，较上年增加0.39

元，同比增长139.29%。公司本年度快速增长主要得益于结算规模的增加，年内公

司结转面积56.31万方，与15年相比增加37.05万方，积极的项目拓展，使公司整体

的资产周转速度出现了明显的提升，贡献结算的项目还是以重庆鲁能本年十三街区、

中央公馆、领秀城5号等传统项目为主。随着新拓展项目的逐步进入销售结转期，业

绩方面的跨越式增长有较强的保障。从业务区域来看，重庆地区的业务一直占据公

司业务的主要部分，项目拓展目前已经进入了青岛和东莞两个新城市，业务成长轨

迹较为清晰。 

 

图28：广宇发展主营业务收入及增速  图29：广宇发展主营业务分产品 

 

 

 

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 

 

销售方面，2016年公司实现商品签约金额68亿元，同比增长108.3%，从销售水

平来衡量依旧属于百亿以下的公司，但颇有爆发力的增长也能体现出公司内部经营

态度和想法的转变，签约销售面积106万方，同15年相比增长166.4%，全年销售均

价6417元/平米，小幅上涨6%，布局集中于重庆市场，导致公司销售表现同重庆市

维持了较高的一致性。 

 

图30：广宇发展归属母公司净利润（亿元）及增速  图31：广宇发展综合毛利率以及地产结算毛利率 

 

 

 

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 
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况下，公司16年的销售回款率接近90%，说明规模扩张的真实性和较高的回款质量。

此外公司预收账款规模41.6亿元，与15年末相比增长21.4亿元，对于公司2017年业

绩增长提供了稳定的支持和保障。 

 

图32：广宇发展商品房销售金额（亿元） 

 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

 

图33：广宇发展销售回款金额（亿元）及回款率  图34：广宇发展预收账款规模（亿元） 

 

 

 

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

 

图35：广宇发展预售账款项目分布（亿元） 

 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 
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从预售账款结构来看，重庆领秀城和鲁能星城两个公司传统大盘项目依旧占据

主要的核心地位，无论从项目的销售体量还是利润贡献能力，与15、16年获取的项

目相比都有明显的优势。新项目中，14年获取的九龙花园，15年新增的泰山7号、

南渝星城项目都在16年贡献了销售，形成了预收款。16年新增土地储备，也将在17

年和18年陆续上市，为广宇发展提供新增销售增长点。 

17年公司的销售表现和成长依旧值得关注，1-5月公司完成签约销售面积39.29

万方，销售金额32.37亿元，已经达到16年全年的47.5%，且下半年推盘规模以及开

盘项目数量还会进一步增加，全年销售金额有望创出新高。此外值得关注的是，公

司17年1-5月销售均价为8239元/平米，与16年全年相比增长28.4%，随着重庆房地

产市场整体价格的上升，土地储备的业绩贡献效率也将不断提升。 

 

图36：广宇发展销售均价（元/平米） 

 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 
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作为十几年来深耕川渝地区的房地产公司，重庆市经济状况的变动和房地产市
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区域，重庆市的常驻人口数量常年低于户籍人口数量，但是从今年的变化趋势可以

看出，常住人口占户籍人口比例逐步上升。人口结构方面，2015年14岁以下人口占
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总人口比例的15.6%，15-64岁人口占71.1%，65岁以上人口占13.3%。从趋势上看，

14岁以下人口占比逐年减少，65岁以上老龄人口占比浮动上升，人口结构有老龄化

程度加深的趋势。 

 

图37：重庆市GDP规模（亿元）  图38：重庆市人均GDP规模（元/人） 

 

 

 

数据来源：统计局，广发证券发展研究中心  数据来源：统计局，广发证券发展研究中心 

 

图39：2016年重庆市三大产业占比  图40：重庆市三大产业比例变动情况及增速 

 

 

 

数据来源：统计局，广发证券发展研究中心  数据来源：统计局，广发证券发展研究中心 

 

图41：重庆市总人口以及常驻人口数量  图42：重庆市人口结构变化 

 

 

 

数据来源：统计局，广发证券发展研究中心  数据来源：统计局，广发证券发展研究中心 
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图43：重庆市普通小学在校生数（万人）  图44：重庆市少年儿童及老年人口抚养比 

 

 

 

数据来源：统计局，广发证券发展研究中心  数据来源：统计局，广发证券发展研究中心 

 

图45：重庆市城镇人口数（万人）及城镇人口比重 

 

数据来源：统计局，广发证券发展研究中心 

 

图46：重庆市城镇单位人均工资额（元）  图47：重庆市城镇登记失业率（%） 

 

 

 

数据来源：统计局，广发证券发展研究中心  数据来源：统计局，广发证券发展研究中心 

 

2015年重庆市普通小学在校生数207.3万人，比2014年增加了3.91万人，从近

十年的发展趋势来看，小学生在校人数从2006年到2012年呈现下降趋势，从2013

年开始缓慢回升，但远未回到2006年水平，表明城市成长人口数量下降，对于地产

市场现阶段的改善性需求支撑以及未来的刚性人口需求支撑较弱。从抽样人口的抚
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养比看，2015年重庆市少年儿童抚养比21.94，老年人口抚养比18.69。从趋势上看，

少年儿童抚养比逐年下降，老年人口抚养比上升。 

2005年至2016年，重庆市城镇人口数不断攀升，占比增加。2016年城镇人口比

重为62.6%，比2015年的60.94%增长了1.66%。重庆市的城镇化率从2015年开始超

过60%。就业情况，2015年城镇单位职工数385.1万人，城镇单位人均工资额64750

元，同比增长10.9%。城镇登记失业率3.58%，较上年3.46%增长了0.12%。 

从商品房销售情况来看，2016年，重庆市商品房市场销售额为3432亿元，同比

大幅增长16.3%，销售回暖明显，其中住宅销售面积增长14.0%，办公楼销售面积下

降7.6%，商业营业用房销售面积增长34.4%。商品房销售面积为6257.15万平方米，

同比大幅增长16.3%。 

 

图48：重庆市商品房销售额及增速  图49：重庆市商品房销售面积（万方）及增速 

 

 

 

数据来源：统计局，广发证券发展研究中心  数据来源：统计局，广发证券发展研究中心 

 

图50：重庆市新开工房屋面积（万平方米）  图51：重庆市施工及竣工房屋面积（万平方米） 

 

 

 

数据来源：统计局，广发证券发展研究中心  数据来源：统计局，广发证券发展研究中心 

 

从投资开发情况来看，投资开发规模有所下降。2016年重庆房地产开发投资

3725.95亿元，同比下降0.7%。其中，住宅投资2319.97亿元，同比下降3.0%。住

宅投资占房地产开发投资的比重为62.3%。房地产开发企业房屋施工面积27363.39

万平方米，同比下降5.6%。2016年，重庆市新开工房屋面积4875.16万平方米，同

比下降16.1%；施工房屋面积27363.39万平方米，同比下降5.9%；竣工房屋面积
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4421.3万平方米，同比下降4.5%。 

 

图52：重庆市库存规模（万方）及去化周期 

 

数据来源：中指院，广发证券发展研究中心 

 

图53：重庆市新房销售均价（元/平方米）  图54：重庆市二手房均价（元/平方米） 

 

 

 

数据来源：中国指数研究院，广发证券发展研究中心  数据来源：房天下，广发证券发展研究中心 

 

新开工以及施工水平的下降，显示出重庆市地产市场近两年供给中枢的回落，

从库存水平来看，加上16年是历史上的销售大年，库存水平显著回落。截止到17年

4月末重庆市住宅库存规模回落至909万方，12年以来首次低于1000万方，去化周期

下降至3.9个月，为史上最低水平，商品房整体去化周期下降至10个月，同样是13

年初以来的最低水平。 

目前重庆市尚未执行限购限贷政策，只在1月初的《关于加强主城区商品房项目

预售方案管理的通知》中提到各区房地产市场监管机构将对申报备案价格进行严格

审查，若要调整预售价格的，必须提供调价依据。市场政策调节力度较弱，量价走

势持续性较强。 

 

表 6：广宇发展在售楼盘价格变动情况 

项目 区域 产品类型 
2016 年 8 月均价 

（元/平方米） 

2017 年 4 月均价 

（元/平方米） 
房价涨幅 

鲁能星城 13 街区 重庆市渝北区 高层、公寓、商业 8000 12000 50.0% 
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南渝星城 重庆市巴南区 高层、商业 5300 6650 25.5% 

中央公馆 重庆市渝北区 别墅、洋房、商业、车库 9700 13000 34.0% 

九龙花园东郡 重庆市九龙坡区 高层、公寓、商业、车库 8000 10000 25.0% 

鲁能领秀城 重庆市南岸区 高层、商业、幼儿园、车库 6800 8300 22.1% 

数据来源：搜房网，广发证券发展研究中心 

 

低库存意味着具备较大的价格上涨压力，16年9月随着全国重点一二线城市陆续

重启限购限贷政策，重庆市较为宽松的购房政策环境使房价在短时间内大幅上涨，

到17年4月涨幅达到15.5%，新房销售均价达到8274元/平米，核心区部分项目售价

甚至超过3万，二手房销售均价随之上涨，均价也超过1万。重庆市的房价波动也为

广宇发展的房产销售带来了增长。5个在售楼盘中，近半年来均价均大幅上涨。涨幅

最高的是鲁能星城13街区，涨幅达50%，其余楼盘的均价涨幅也达到了20%以上。 

公司估值——优质的小盘低价股 

 

截止到16年底，公司在手项目为结算面积为647.4万方，净权益增加值为52.65

亿元；结合公司16年末的净资产规模，NAV总规模为75.63亿，每股NAV14.75元/

股。按照公司当前股价计算，折价率为48.2%，折价幅度高于行业平均水平。 

 

表7：广宇发展估值测算汇总 

指标 规模 

WACC 5.38% 

净权益增加值（亿元） 52.65 

2016 年末归属净资产（亿元） 22.98 

RNAV（亿元） 75.63 

最新总股本（亿股） 5.13 

每股 RNAV ¥14.75 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

表 8：广宇发展项目详情 

广宇发展 区域 类型 权益 土地 容积率 总可售 未结算 项目公司 取得 权益增加 

    
（万方） 

 
（万方） （万方） 

  
（亿元） 

鲁能星城 重庆市渝北区 商住 66% 38.3  4.16  159.2  4.06  

重庆鲁能 

2000 年 0.6  

鲁能星城 13 街区 重庆市渝北区 商住 66% 4.30  8.21  35.31  31.00    5.3  

南渝星城 重庆市巴南区 商住 66% 9.72  5.43  52.79  52.79  2015 年 0.2  

鲁能城 重庆市渝北区 商住 66% 12.01  4.37  52.43  52.43  2015 年 0.7  

中央公馆 重庆市渝北区 别墅洋房 66% 8.01  2.73  21.89  10.74  2014 年 0.5  

九龙花园 重庆市九龙坡区 商住 66% 6.19  4.78  29.57  29.57  2014 年 2.2  

九龙花园东郡 1 街区 重庆市九龙坡区 商住 66% 3.64  5.46  19.86  19.86  2016 年 2.1  



  

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

25 / 28 

广宇发展|公司深度研究 

泰山 7 号 重庆市渝北区 商住 66% 38.41  3.92  150.75  150.75  2015 年 14.3  

北渝星城 重庆市北碚区 商住 66% 13.83  3.59  49.65  49.65  2016 年 4.0  

星城外滩 重庆市渝北区 商住 66% 20.26  3.64  73.73  73.73  2016 年 7.8  

滨江新城 A9-07-5/02  重庆市江津区 商住 100% 13.44  2.00  26.88  26.88  江津鲁能 2016 年 0.3  

领秀城 1 街区 重庆市南岸区 商住 70% 9.43  3.90  36.82  36.82  

鲁能英大 2007 年 

6.9  

领秀城 2 街区 重庆市南岸区 商住 70% 8.38  2.34  19.61  0.99  0.1  

领秀城 3 街区 重庆市南岸区 商住 70% 31.50  0.91  28.61  6.18  1.0  

领秀城 4 街区 重庆市南岸区 商住 70% 19.34  2.76  53.35  53.35  12.7  

领秀城 5 街区 重庆市南岸区 商住 70% 12.35  4.14  51.07  29.73  4.9  

青岛即墨 70 亩 青岛即墨蓝色新区 商住 100% 4.69  1.50  7.03  7.03  青岛鲁能 2016 年 (0.9) 

东莞鲁能茶山地块 东莞市茶山镇 商住 100% 2.95  4.00  11.81  11.81  东莞鲁能 2016 年 (0.6) 

合计 

   

256.7 67.8 880.3 647.4 

  

62.2 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

图55：房地产行业当前NAV折价水平对比 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

表 9：广宇发展主营业务测算情况 

指标 单位 2012 2013 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

销售金额 
亿元 17.7  19.3  14.6  24.2  68.2  85.0  103.0  112.0  

(增速)   9.5% -24.4% 65.1% 182.3% 24.6% 21.2% 8.7% 

地产结算收入 
亿元 17.8  14.4  12.8  14.4  39.1  65.0  80.0  93.0  

(增速)   -18.9% -11.5% 12.9% 171.0% 66% 23% 16% 

结算毛利率 (%)   51% 49% 52% 33% 30% 31% 32% 

主营业务收入 
亿元 17.8  14.9  12.8  14.4  39.3  65.1  80.4  93.7  

(增速)   -16.5% -13.7% 12.5% 172.4% 65% 24% 17% 

营业利润 
亿元 5.8 5.2 4.4 3.1 5.8 8.9 10.6 12.4 

(增速)   -10.8% -14.0% -30.2% 87.6% 52% 19% 17% 

净利润 亿元 4.3 5.5 4.3 2.4 5.4 6.5 7.8 9.1 

归母净利润 
亿元 2.8 3.6 2.8 1.4 3.5 4.2 5.1 5.9 

(增速)   28.8% -22.2% -49.3% 142.5% 23% 19% 17% 

数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

-50% 

-40% 

-30% 

-20% 

-10% 

0% 

10% 

20% 

鲁
商
置
业 

广
宇
发
展 

阳
光
城 

金
融
街 

世
茂
股
份 

电
子
城 

冠
城
大
通 

泰
禾
集
团 

京
投
发
展 

招
商
蛇
口 

南
山
控
股 

信
达
地
产 

荣
盛
发
展 

首
开
股
份 

保
利
地
产 

新
湖
中
宝 

光
明
地
产 

大
连
友
谊 

广
宇
集
团 

北
京
城
建 

华
远
地
产 

栖
霞
建
设 

中
航
地
产 

中
国
武
夷 

美
好
置
业 

金
地
集
团 

阳
光
股
份 

北
辰
实
业 

宋
都
股
份 

平
均 

苏
宁
环
球 

福
星
股
份 

中
洲
控
股 

滨
江
集
团 

中
南
建
设 



  

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

26 / 28 

广宇发展|公司深度研究 

 

广宇发展09年之后公司维持地产业务的稳定运营，期待通过资产注入的方式扩

大运营规模，因此运营相对谨慎，资产负债结构清晰。14年以来公司有意愿提高自

身销售规模，同时加快资产周转效率和开发效率。加大资源获取力度，扩张资产负

债表，提高整体负债率的同时也为公司下一步的发展换取了足够的空间。预计17、

18EPS分别为0.83、0.99元/股，首次覆盖给予“买入”评级。 

风险提示 

 

地产周期回落，调控力度逐渐增加，公司项目分布较集中，关注市场风险。  
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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 7,500  17,842  30,430  46,745  67,400   经营活动现金流 -2,615  -6,649  -7,987  -10,248  -13,593  

货币资金 949  968  1,275  1,545  1,680   净利润 243  537  651  777  911  

应收及预付 41  966  1,256  1,509  1,864   折旧摊销 1  1  0  0  0  

存货 6,510  15,661  27,652  43,445  63,609   营运资金变动 -2,845  -7,174  -9,510  -12,649  -17,107  

其他流动资产 0  247  247  247  247   其它 -14  -14  872  1,623  2,603  

非流动资产 495  515  609  703  806   投资活动现金流 721  16  -27  -33  -38  

长期股权投资 285  251  314  369  433   资本支出 -2  -2  -2  -1  -1  

固定资产 3  4  4  4  5   投资变动 723  18  -25  -31  -37  

在建工程 0  0  1  2  2   其他 -1  0  0  0  0  

无形资产 1  1  1  1  1   筹资活动现金流 2,167  6,395  8,322  10,551  13,766  

其他长期资产 205  259  290  327  365   银行借款 2,590  11,053  12,424  18,937  27,441  

资产总计 7,995  18,357  31,039  47,448  68,206   债券融资 -392  -4,391  -3,199  -6,746  -11,055  

流动负债 4,145  9,156  15,474  23,179  32,359   股权融资 0  0  0  0  0  

短期借款 1,090  3,199  4,969  7,575  10,976   其他 -31  -267  -903  -1,640  -2,621  

应付及预收 3,055  5,957  8,728  12,124  15,538   现金净增加额 274  -238  307  270  135  

其他流动负债 0  0  1,776  3,480  5,844   期初现金余额 667  941  702  1,010  1,280  

非流动负债 1,108  5,922  11,635  19,562  30,229   期末现金余额 941  702  1,010  1,280  1,415  

长期借款 1,108  5,922  11,599  19,482  30,102         

应付债券 0  0  0  0  0         

其他非流动负债 0  0  36  80  128         

负债合计 5,253  15,078  27,109  42,740  62,588         

股本 513  513  513  513  513   
主要财务比率    资本公积 87  87  171  272  391   

留存收益 

 

1,353  1,698  2,037  2,441  2,914   至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权

益 

1,952  2,298  2,721  3,226  3,818   成长能力(%)      

少数股东权益 789  981  1,209  1,481  1,800   营业收入增长 12.5% 172.4% 65.4% 23.6% 16.6% 

负债和股东权益 7,995  18,357  31,039  47,448  68,206   营业利润增长 -30.2% 87.6% 52.2% 19.4% 16.8% 

       归属母公司净利润增长 -49.3% 142.5% 22.5% 19.4% 17.1% 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）        

 毛利率 52.0% 33.0% 30.0% 31.0% 32.0% 

至 12 月 31 日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  净利率 16.8% 13.7% 10.0% 9.7% 9.7% 

营业收入 1,444  3,933  6,507  8,040  9,374   ROE 7.3% 15.0% 15.6% 15.7% 15.5% 

营业成本 693  2,634  4,555  5,549  6,375   ROIC 5.6% 5.0% 3.7% 2.9% 2.4% 

营业税金及附加 268  390  573  738  885   偿债能力           

销售费用 125  228  255  309  336   资产负债率(%) 65.7% 82.1% 87.3% 90.1% 91.8% 

管理费用 91  74  94  113  123   净负债比率 45.6% 248.6% 434.4% 615.9% 805.3% 

财务费用 -4  -7  194  304  456   流动比率 1.81  1.95  1.97  2.02  2.08  

资产减值损失 -24  -2  0  0  0   速动比率 0.24  0.24  0.16  0.13  0.10  

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

投资净收益 15  -34  50  31  37   总资产周转率 0.23  0.30  0.26  0.20  0.16  

营业利润 310  582  885  1,057  1,235   应收账款周转率 436139.

52  

5501149

.24  

765.48  294.50  192.08  

营业外收入 1  1  0  0  0   存货周转率 0.15  0.24  0.21  0.16  0.12  

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

利润总额 311  582  885  1,057  1,235   每股收益 0.28  0.67  0.83  0.99  1.15  

所得税 68  45  234  280  324   每股经营现金流 -5.10  -12.97  -15.58  -19.99  -26.51  

净利润 243  537  651  777  911   每股净资产 3.81  4.48  5.31  6.29  7.45  

少数股东损益 101  192  228  272  319   估值比率           

归属母公司净利润 142  345  423  505  592   P/E 29.5  12.2  9.9  8.3  7.1  

EBITDA 269  609  1,030  1,331  1,654   P/B 2.2  1.8  1.5  1.3  1.1  

EPS（元） 0.28  0.67  0.83  0.99  1.15   EV/EBITDA 27.0  21.0  20.7  24.9  29.9  
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