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事件： 

公司 8 月 24 日公布 2017 年半年报。报告期内，公司实现营业收入人民币 21.02 亿元，较 2016 年上半年的

人民币 13.67 亿元上升 53.71%；实现归属于股东的净利润人民币 0.45 亿元，较 2016 年上半年的 0.39 亿元

同比上升 14.76%；稀释 EPS 为每股 0.06 元，同期上升 20.00%。 

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） 6248.46 1002.03 365.29 200.17 4354.37 161.59 1940.17 

增长率（%） 90.87% 1718.13% -36.41% -87.15% -30.31% -83.87% 431.13% 

毛利率（%） 29.62% 24.38% 25.26% 37.70% 34.42% 30.09% 26.43% 

期间费用率（%） 2.82% 6.35% 19.65% 4.80% 4.31% 57.09% 3.56% 

营业利润率（%） 16.73% 12.59% 3.19% 43.01% 18.87% -30.27% 18.74% 

净利润（百万元） 710.47 88.68 12.40 67.82 577.01 -51.45 260.54 

增长率（%） 58.69% -227.12% -140.79% 1150.91% -18.78% -158.01% 2000.70% 

每股盈利（季度，元） 0.33 0.05 0.00 0.08 0.26 -0.08 0.14 

资产负债率（%） 89.82% 89.49% 89.68% 90.68% 87.94% 88.90% 88.03% 

净资产收益率（%） 25.31% 3.05% 0.44% 2.34% 16.62% -1.50% 7.38% 

总资产收益率（%） 2.58% 0.32% 0.05% 0.22% 2.01% -0.17% 0.88% 

增长率（%） 550.04% -23.79% 99.13% 51.96% 12.63% -5.14% -100.00% 
  

观点： 

 营业收入和净利润均实现大幅增长。2017 年上半年，公司实现营业收入 21.02 亿元，较 2016 年上半年

的 13.67 亿元上升 53.71%；主营业务收入中房地产销售结转实现收入 20.42 亿元，较上年同期增加

75819.92 万元，增幅 59.08%，主要系报告期房地产项目满足销售结转的竣工面积较上年同期大幅增加

所致。实现归属于股东的净利润人民币 0.45 亿元，较 2016 年上半年的 0.39 亿元同比上升 14.76%，净

利润增速不及营收增速主要归因于少数股东权益大幅增加；上半年，公司实现签约销售额 3.15 亿元，

签约销售面积 10150 平方米。 
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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   2017H 2016H 同比变动  原因分析  

净利润 2.09 1.01 106.84% 营收和毛利大幅增长 

营业收入 21.02 13.67 53.71% 竣工结转面积增加 

资产负债率 88.03% 89.68% -1.65% 基本保持稳定 

财务费用 5.62 4.96 0.66 费用化利息支出增加 

加权 ROE 2.09% 1.99% 5.03% 净利润增加 

总资产 295.14 287.76 2.56% 基本持平 

货币资金 23.21 12.45 86.43% 销售回款及发行融资融券 

预收账款 77.95 66.25 17.66% 销售结转 

一年内到期非流动负债 78.7 32.83 139.72% 负债集中到期 

经营活动净现金流 2.57 8.45 -69.59% 较上年同期预售款减少 

稀释 EPS 0.06 0.05 20.00% 净利润增加 

数据来源：公司公告，东兴证券研究所  

 拓宽融资渠道， 融资成本进一步降低。 公司通过多种融资方式有效降低了综合融资成本，2017年上半

年度公司综合融资成本8.13%，较2016年度公司借款综合资金成本8.54%下降0.41个百分点。。截至2017

年6月30日，公司共取得金融机构授信55.59亿元，累计使用授信额度29.18亿元。 

 合作开发拿地，降拿手成本+提开发能力并举。17 年 1 月 19 日，公司全资子公司京投臵地、首开股份、

保利北京、龙湖天行、德俊臵业组成的联合体以 63.3 亿元的价格获得了北京市门头沟潭柘寺镇

MC01-0003-6009、6008、0057、0086、0120、6016、6015 地块的使用权。公司依托于大股东京投

集团一级开发功能，一定程度上实现了一、二级联动，拿地能力强于其他房企，同时通过合作开发拿地

的模式，降风险、降成本和提能力三效共举。 

 大股东增持控制力增强 资源有望进一步倾斜 基于对公司目前价值的判断及未来发展的信心，并支持上

市公司健康发展，公司控股股东北京市基础设施投资有限公司（后简称“京投公司”）在 2016 年 12 月

23 日至 2017 年 2 月 15 日，增持公司 A 股股份 7407796 股，占公司总股份的 1%。本次增持后，京投

公司持有公司 A 股股份 251864314 股，占公司总股份的 34%。 

京投集团是北京市国资委100%持股的公司，是北京市城市轨道交通建设的投资运营主体，承担北京市轨

道交通等基础设施项目的投融资、前期规划、资产管理、资本运营及相关资源开发管理等职能，在北京

市城市轨道交通行业处于垄断地位。公司作为控股股东京投集团唯一的A股上市平台，有望在未来进一

步获得集团资源倾斜。公司第二大股东持股20.78%且已经退出公司经营管理层，成为一个财务投资者。 
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图  3: 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 

 
 

图 7：营业收入情况  图 8：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  
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图 9：货币和预收款情况  图 10：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  

图 11：销售毛利率情况  图 12：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 13：贷款情况  图 14：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  
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结论： 

公司作为控股股东京投集团唯一的 A 股上市平台，有望在未来进一步获得集团资源倾斜，并充分享受北京及

周边区域轨道交通快速发展所带来的轨道上盖开发机遇。公司通过合作拿地来降低拿地风险和提升开发能力，

通过多渠道融资来降低融资成本，通过“轨道上盖+普通住宅”两类开发模式并行保障经营稳定性，多举措

提升公司长远发展能力。我们预计公司 2017 年-2019 年营业收入分别为 71 亿元、81 亿元、89 亿元，每股

收益分别为 0.54 元、0.6 元和 0.7 元，对应 PE 分别为 40、36.26 和 30.86，维持“强烈推荐”评级。 

 

 

风险提示：销售不及预期、调控政策趋严、宏观经济继续寻底
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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 26310 26795 25430 28861 31731 营业收入 8436 5922 7068 8069 8930 
货币资金 2116 2799 3180 3631 4019 营业成本 6257 4011 4766 5447 6012 
应收账款 25 14 97 111 122 营业税金及附加 582 468 530 605 670 
其他应收款 539 350 418 477 528 营业费用 158 117 141 161 179 

预付款项 124 135 159 186 216 管理费用 131 144 170 194 214 
存货 21961 21598 19585 22385 24706 财务费用 129 71 90 114 108 

其他流动资产 1545 1899 1991 2071 2140 资产减值损失 223.84 80.62 50.00 50.00 50.00 
非流动资产合计 1267 1981 862 855 848 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 141 155 155 155 155 投资净收益 22.83 15.70 20.00 20.00 20.00 
固定资产 58.14 53.45 47.10 40.75 34.41 营业利润 977 1045 1341 1517 1718 
无形资产 5 3 3 3 2 营业外收入 1.13 16.78 15.00 15.00 15.00 

其他非流动资产 322 864 0 0 0 营业外支出 0.95 0.05 0.10 0.10 0.10 

资产总计 27576 28776 26292 29716 32580 利润总额 977 1062 1355 1532 1733 
流动负债合计 15620 16453 15025 16583 17495 所得税 362 316 407 460 520 

短期借款 225 329 2633 1988 512 净利润 616 746 949 1072 1213 
应付账款 1128 1062 1306 1492 1647 少数股东损益 500 455 547 629 691 
预收款项 5496 7982 9749 11766 13998 归属母公司净利润 115 290 402 444 522 

一年内到期的非流

动负债 
7688 5727 0 0 0 EBITDA 1129 1137 1438 1638 1832 

非流动负债合计 9150 8852 7048 8063 9063 EPS（元） 0.16 0.39 0.54 0.60 0.70 

长期借款 8249 5926 6926 7926 8926 主要财务比率        

应付债券 773 2765 0 0 0 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 24770 25305 22073 24646 26558 成长能力      
少数股东权益 823 1293 1840 2468 3160 营业收入增长 141.99% -29.80

% 

19.35% 14.16% 10.68% 
实收资本（或股本） 741 741 741 741 741 营业利润增长 209.70% 6.99% 28.24% 13.17% 13.24% 

资本公积 328 328 328 328 328 归属于母公司净利润

增长 
358.89% 151.73

% 

38.50% 10.35% 17.51% 
未分配利润 807 1001 920 832 727 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 
1984 2178 2707 2929 3190 毛利率(%) 25.83% 32.27% 32.57% 32.49% 32.68% 

负债和所有者权

益 
27576 28776 26621 30044 32908 净利率(%) 7.30% 12.60% 13.42% 13.29% 13.58% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 0.42% 1.01% 1.53% 1.49% 1.60% 
 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 5.82% 13.34% 14.86% 15.15% 16.35% 

经营活动现金流 3499 5055 5183 462 1262 偿债能力      
净利润 616 746 949 1072 1213 资产负债率(%) 90% 88% 83% 82% 81% 
折旧摊销 22.56 20.77 0.00 6.69 6.69 流动比率 1.68 1.63 1.69 1.74 1.81 
财务费用 129 71 90 114 108 速动比率 0.28 0.32 0.39 0.39 0.40 

应收账款减少 0 0 -83 -14 -12 营运能力      
预收帐款增加 0 0 1767 2017 2233 总资产周转率 0.29 0.21 0.26 0.28 0.28 

投资活动现金流 853 -505 834 -30 -30 应收账款周转率 264 307 128 78 77 
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 7.30 5.41 5.97 5.77 5.69 
长期股权投资减少 0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 23 16 20 20 20 每股收益(最新摊薄) 0.16 0.39 0.54 0.60 0.70 
筹资活动现金流 -4481 -3865 -5636 18 -844 每股净现金流(最新

摊薄) 
-0.17 0.92 0.51 0.61 0.52 

应付债券增加 0 0 -2765 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 
2.68 2.94 3.65 3.95 4.31 

长期借款增加 0 0 1000 1000 1000 估值比率      
普通股增加 0 0 0 0 0 P/E 135.81 55.72 40.01 36.26 30.86 
资本公积增加 0 0 0 0 0 P/B 8.11 7.39 5.95 5.50 5.05 

现金净增加额 -129 685 381 450 388 EV/EBITDA 27.39 24.67 7.12 13.66 11.74  
资料来源：东兴证券研究所 
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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。 
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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
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指标 2015A  2016A 2017E 2018E 2019E 营业收入

（百万元） 

8,436.08 5,921.86 7,067.74 8,068.53 8,930.25 增长率（%） 141.99% -29.80% 19.35% 14.16% 10.68% 净利润（百

万元） 

115.39 290.46 402.28 443.91 521.64 增长率（%） 358.89% 151.73% 38.50% 10.35% 17.51% 净资产收

益率（%） 

5.82% 13.34% 14.86% 15.15% 16.35% 每股收益

(元) 

0.16 0.39 0.54 0.60 0.70 PE 135.81 55.72 40.01 36.26 30.86 PB 8.11 7.39 5.95 5.50 5.05 
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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。 


