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事件：   

公司 8 月 17 日公布 2017 年半年报。报告期内，公司实现营业收入人民币 99.91 亿元，较 2016 年上半年的

人民币 61.67 亿元上升 62.00%；实现归母净利润人民币 10.61 亿元，较 2016 年上半年的 7.59 亿元同比上

升 39.9%；EPS 为每股 0.36 元，同期上升 44 个百分点。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2015Q4 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2 

营业收入（百万元） 8086.79 4301.62 1865.42 2298.15 11387.35 5251.37 4739.45 

增长率（%） -35.56% 237.11% -48.79% -10.19% 40.81% 22.08% 154.07% 

毛利率（%） 30.29% 44.33% 31.67% 30.71% 24.23% 30.27% 33.81% 

期间费用率（%） 7.89% 9.08% 28.66% 24.01% 7.80% 8.38% 11.21% 

营业利润率（%） 21.47% 25.17% -2.00% 2.07% 27.25% 14.41% 18.02% 

净利润（百万元） 1203.67 780.64 -26.57 23.01 2038.52 551.90 627.11 

增长率（%） -49.02% -02.40% -129.91% -86.68% 69.36% -29.30% -2460.10% 

每股盈利（季度，元） 0.41 0.26 -0.01 0.02 0.67 0.18 0.17 

资产负债率（%） 72.55% 72.32% 74.83% 74.31% 72.41% 73.18% 73.32% 

净资产收益率（%） 4.15% 2.62% -0.09% 0.08% 6.55% 1.74% 2.02% 

总资产收益率（%） 1.14% 0.73% -0.02% 0.02% 1.81% 0.47% 0.54% 
  

观点： 

 营业收入与净利润同向大幅增长。2017年上半年，公司实现营业收入人民币99.91亿元，较2016年上半

年的人民币61.67亿元上升62.00%；实现净利润11.79亿元，较去年同期升高56.37%，实现归母净利润

10.61亿元，同比上升39.9%。 

公司净利润转减为增的主要原因：一是公司房地产开发项目结算收入较去年同期增长，开发项目利润增

加;二是公司自持业务租金收入和盈利水平持续提升，同时，公司自持写字楼项目出租面积较去年同期大

幅增加，导致自持项目利润增加。 
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表 1：公司核心财务指标、变动情况及原因分析                                       （单位：亿元、百分比） 

项目   2017 年 2016 年 同比变动  原因分析  

净利润 11.79 7.54 56.37% 开发业务和自持业务双增长 

营业收入 99.91 61.67 62.00% 受结算周期影响 

资产负债率 73.32 74.83 -2.06% 发行 ABS 融资略降 

加权 ROE 3.81 2.97 28.28% 净利润大幅增长 

总资产 1162.62 1149.70 1.12% 资产规模保持平稳增长 

货币资金 134.90 157.64 -14.43% 销售和回款降低 

预收账款 183.22 139.74 31.11% 销售和回款明显降低 

经营活动净现金流 24.66 36.28 - 报告期内销售回款明显降低 

稀释 EPS 0.36 0.25 44% 扣除公允价值变动后的净利润大幅增加 

数据来源：公司公告，东兴证券研究所  

 签约金额大幅下降。报告期内，面对热点城市调控政策持续收紧、一线城市整体销售下降的局面，公司

实现销售签约 82.71 亿元，同比下降 37.21%。其中，商务地产实现销售签约 23.65 亿元，占比 28.49%; 

住宅地产实现销售签约59.06 亿元，占比 71.41%。 

图  1:上半年销售金额同比大增 110%  图  2:签约金额业务构成 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

 手握巨资大量斩获资源，内外并举意欲重新布局京津冀。报告期内，公司实现开复工面积 308 万平方

米，同比增长 6%，积极增加重点城市可售货量。其中，新开工面积为 53 万平方米，竣工面积为 38 万平

方米。借助 2016 年的强大现金流，公司加大获取项目资源力度，落子五大城市群中心城市以及三大都市圈

环中心城市卫星城/区域，通过“招拍挂”、兼并收购等方式，获取了北京周庄子项目、廊坊龙河高新技术开

发区项目、重庆沙坪坝项目、成都春熙路项目，权益投资额 44.7 亿元。 
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图 3：公司近 5 年土地储备情况 图 4：区域营收金额及毛利率 

  

资料来源：WIND，东兴证券研究所 资料来源：公司 2017 年半年报，东兴证券研究所 

公司不仅时隔两年首次重新购入北京地块，还与遵化市政府签约建设旅游地产项目、与石家庄政府签约

打造“金融街中央商务区”项目，以合作形式加码京津冀布局。 

与此同时，公司内部也进行了关系调整——资本运营中心将其所持有的华融基础投资100%、华利佳和 

85% 股权向金融街集团增资。资本运营中心直接和间接持有金融街33.22% 的股份，成为公司第一大股

东，实现对金融街的间接收购。尽管实际控股人未发生变化，西城区国资委仍旧可通过此举措加大西城

区和金融街区域核心资产集中和重组，以求在未来中央政务区建设中获益。另外，随着东西城中央核心

区确立，北京相关政府企业搬迁留下的大量存量物业的整合也将为公司在北京的复垦带来发展契机。 

图  5: 截止 2017 年上半年公司股权结构 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所  

 融资渠道拓宽，资金成本降低。17年上半年，在国家统一的楼市调控和金融去杠杆的环境下，房地产行

业整体融资成本上升 2-3 个百分点，有些渠道融资成本甚至达到8%。报告期内，公司积极探寻新的融

资渠道，成立（一期）资产专项计划，成功发行期限为十二年的 ABS 共 66.5 亿元，信用评级为 AAA。
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其中优先 A 档的预期收益率在 5.12%。这是公司首次资产证券化的尝试，公司充分利用存量资产变现，

资产利用更加有效的同时也改善了公司的财务结构。 

表  2:公司发行 ABS 的情况 

证券分层  
资产支持证券 

优先 A 档  优先 B 档 次级  

规模（亿元） 63.17 2.7 0.63 

信用评级 AAA AAA - 

预期收益率（含税） 5.12% - - 

期限（年） 12 年（3+3+3+3） 12 年 12 年 

每份资产支持证券面值（元） 100 100 100 

资产支持证券份数 63170000 2700000 630000 
 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

图 6：营业收入情况  图 7：每股收益情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券   资料来源：公司公告、东兴证券  

图 8：货币和预收款情况  图 9：净利润情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券   资料来源：公司公告、东兴证券  
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图 10：销售毛利率情况  图 11：资产负债率情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券   资料来源：公司公告、东兴证券  

图 12：贷款情况  图 13：销售费用、管理费用和财务费用情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券整理  资料来源：公司公告、东兴证券  

结论： 

公司 2017 年上半年加大拿地力度，在整体调控的市场环境下大量储备优质项目资源。同时公司从南方

“调转枪头”重新布局京津冀经济圈，借助已有稀缺资源，积极进行内部整合及外部合作，在目前国家

京津冀一体化建设推进之下预计将有更多机遇出现。公司积极拓宽融资渠道也为未来布局发展提供资金

支持，公司价值提升前景看好、潜力无限。我们预计公司 2017 年-2019 年营业收入分别为 281 亿元、

354亿元和 420亿元，每股收益分别为 1.09元、1.31元和 1.46元，对应 PE分别为 10.42、8.65和 7.76，

维持“强烈推荐”评级。 
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公司盈利预测表  
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产合计 82729 82349 93453 114145 133538 营业收入 15565 19853 28052 35485 42018 

货币资金 8543 13339 15428 19517 23110 营业成本 10887 13890 19468 24130 28572 
应收账款 828 960 1537 1944 2302 营业税金及附加 1479 1472 2076 2626 3109 
其他应收款 1483 1377 1946 2462 2915 营业费用 551 873 1122 1419 1681 
预付款项 5624 5884 6078 6320 6605 管理费用 616 613 842 1065 1261 
存货 64915 56452 64004 79332 93937 财务费用 908 879 950 1711 2226 

其他流动资产 1336 4336 4459 4571 4669 资产减值损失 130.29 112.22 100.00 100.00 100.00 
非流动资产合计 22950 30486 29082 28691 28297 公允价值变动收益 2120.78 2160.9

4 

1000.00 1000.00 ####### 
长期股权投资 90 88 88 88 88 投资净收益 74.63 22.01 70.00 70.00 70.00 

固定资产 2885.54 3066.19 2769.53 2440.22 2107.91 营业利润 3189 4196 4564 5505 6139 
无形资产 791 615 553 492 430 营业外收入 47.95 50.37 50.00 50.00 50.00 

其他非流动资产 209 200 0 0 0 营业外支出 29.07 31.24 20.00 20.00 20.00 
资产总计 105679 112836 122535 142836 161835 利润总额 3208 4215 4594 5535 6169 
流动负债合计 26679 31552 59627 76246 88357 所得税 943 1399 1332 1605 1789 

短期借款 1525 0 28617 44540 56153 净利润 2265 2816 3262 3930 4380 
应付账款 4038 4246 5867 7272 8611 少数股东损益 12 11 12 14 15 

预收款项 8618 18793 18232 17522 16682 归属母公司净利润 2253 2804 3250 3916 4365 
一年内到期的非流

动负债 
6336 3630 2500 2500 2500 EBITDA 4986 5793 5949 7656 8809 

非流动负债合计 49997 50152 31158 34044 40044 EPS（元） 0.75 0.94 1.09 1.31 1.46 
长期借款 31746 21764 27764 33764 39764 主要财务比率        

应付债券 15976 25144 0 0 0 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 76675 81704 90785 110290 128401 成长能力      
少数股东权益 3516 3389 3401 3414 3429 营业收入增长 -29.37% 27.55% 41.30% 26.50% 18.41% 

实收资本（或股本） 2989 2989 2989 2989 2989 营业利润增长 -22.53% 31.58% 8.78% 20.60% 11.53% 

资本公积 6884 6885 6885 6885 6885 归属于母公司净利润

增长 
15.87% 20.51% 15.87% 20.51% 11.47% 

未分配利润 14472 16080 15690 15220 14696 获利能力      
归属母公司股东权

益合计 
25487 27743 27703 28486 29359 毛利率(%) 30.05% 30.03% 30.60% 32.00% 32.00% 

负债和所有者权

益 
105679 112836 121889 142190 161189 净利率(%) 14.55% 14.18% 11.63% 11.07% 10.42% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 2.13% 2.49% 2.65% 2.74% 2.70% 
 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 8.84% 10.11% 11.73% 13.75% 14.87% 

经营活动现金流 -12842 17086 -3974 -13911 -9222 偿债能力      

净利润 2265 2816 3262 3930 4380 资产负债率(%) 73% 72% 74% 78% 80% 
折旧摊销 889.37 717.52 0.00 440.81 443.81 流动比率 3.10 2.61 1.57 1.50 1.51 
财务费用 908 879 950 1711 2226 速动比率 0.67 0.82 0.49 0.46 0.45 

应收账款减少 0 0 -577 -407 -358 营运能力      
预收帐款增加 0 0 -561 -710 -840 总资产周转率 0.16 0.18 0.24 0.27 0.28 

投资活动现金流 -763 -2194 1120 920 920 应收账款周转率 12 22 22 20 20 
公允价值变动收益 2121 2161 1000 1000 1000 应付账款周转率 3.86 4.79 5.55 5.40 5.29 
长期股权投资减少 0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 75 22 70 70 70 每股收益(最新摊薄) 0.75 0.94 1.09 1.31 1.46 
筹资活动现金流 12605 -8616 4943 17080 11895 每股净现金流(最新

摊薄) 
-0.33 2.10 0.70 1.37 1.20 

应付债券增加 0 0 -25144 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 
8.53 9.28 9.27 9.53 9.82 

长期借款增加 0 0 6000 6000 6000 估值比率      
普通股增加 0 0 0 0 0 P/E 15.03 12.08 10.42 8.65 7.76 
资本公积增加 -219 1 0 0 0 P/B 1.33 1.22 1.22 1.19 1.15 

现金净增加额 -1000 6276 2089 4089 3593 EV/EBITDA 16.22 12.27 13.00 12.43 12.39  
资料来源：东兴证券研究所 
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郑闵钢 

房地产行业首席研究员（D），基础产业小组组长。央视财金频道嘉宾。2007 年加盟东兴证券研究所从事房

地产行业研究工作至今。获得“证券通-中国金牌分析师排行榜”2011 年最强十大金牌分析师（第六名）。“证券

通-中国金牌分析师排行榜”2011 年度分析师综合实力榜-房地产行业第四名。朝阳永继 2012 年度“中国证券

行业伯乐奖”优秀组合奖十强（第七名）。朝阳永继 2012 年度“中国证券行业伯乐奖”行业研究领先奖十强（第

八名）。2013 年度房地产行业研究“金牛奖”最佳分析师第五名。万得资讯 2014 年度“卖方机构盈利预测准确

度房地产行业第三名”。 

梁小翠 

博士。2015 年加入东兴证券，从事房地产行业研究，重点关注房地产行业转型和房地产金融等方向。 
  

联系人简介 

梁小翠 

 

中国社会科学院研究生院博士。2015 年加入东兴证券，从事房地产行业研究，重点关注房地产行业转型和

房地产金融等方向。 

 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
 
指标 2015A  2016A 2017E 2018E 2019E 营业收入

（百万元） 

15,564.75 19,852.54 28,051.64 35,485.33 42,018.18 增长率（%） -29.37% 27.55% 41.30% 26.50% 18.41% 净利润（百

万元） 

2,253.19 2,804.37 3,249.52 3,915.96 4,365.23 增长率（%） 15.87% 20.51% 15.87% 20.51% 11.47% 净资产收

益率（%） 

8.84% 10.11% 11.73% 13.75% 14.87% 每股收益

(元) 

0.75 0.94 1.09 1.31 1.46 PE 15.03 12.08 10.42 8.65 7.76 PB 1.33 1.22 1.22 1.19 1.15 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法

证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司

对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生

任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，

报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投

资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交

易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服

务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻

版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进

行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未

经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，

本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的相关风险

和责任。 

行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


