
 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

公
司
研
究 

东
兴
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 

体改深化 公司经营逐步改善 

——嘉凯城（000918）2012 年中报点评 

  2012 年 7 月 29日 

 推荐/维持  

 嘉凯城 财报点评 

 

郑闵钢 电话：010-66554031    zhengmg@dxzq.net.cn  执业资格证号: S1480510120012 

张鹏 电话：010-66554029    zhangpeng@dxzq.net.cn 执业资格证号: S1480512060003 

事件： 

公司发布 2012 年中报。期内公司实现营业收入 15.18 亿元，同比下降 45.11%；归属于上市公司股东净利

润-3.28 亿元，同比下降 4600.96%，基本每股收益-0.18 元，同比下降 4600%。 

公司分季度财务指标 

指标 10Q3 10Q4 11Q1 11Q2 11Q3 11Q4 12Q1 12Q2 

营业收入（百万元） 1911.97  3726.58  889.87  1877.24  1390.35  2327.08  635.46  883.32  

增长率（%） 44.54% -27.62% -35.57% -13.02% -27.28% -37.55% -28.59% -52.95% 

毛利率（%） 35.90% 34.89% 14.12% 26.92% 32.64% 20.65% 10.70% 10.41% 

期间费用率（%） 12.33% 7.80% 23.70% 10.68% 13.09% 13.09% 41.23% 25.17% 

营业利润率（%） 19.09% 16.13% -12.75% 8.96% 14.57% 2.94% -33.30% -17.92% 

净利润（百万元） 248.37  426.68  -121.80  133.75  114.87  59.96  -213.13  -157.63  

增长率（%） 22.83% -62.90% -165.51% -58.85% -53.75% -85.95% 74.99% -217.85% 

每股盈利（季度，元） 0.122  0.245  -0.062  0.066  0.060  0.051  -0.105  -0.077  

资产负债率（%） 68.74% 70.04% 73.01% 72.70% 75.49% 76.99% 77.93% 79.18% 

净资产收益率（%） 4.46% 6.84% -1.99% 2.18% 1.99% 1.03% -3.80% -2.89% 

总资产收益率（%） 1.40% 2.05% -0.54% 0.59% 0.49% 0.24% -0.84% -0.60% 

评论： 

积极因素： 

 报告期内公司开工、销售情况良好。报告期内，公司统一销售原则、强化针对性销售策略，明确每个项

目产品的销售周期、资金回笼目标和价格标准，各项目结合区域外部竞争态势，制定针对性销售策略，

上半年名城公馆、徐汇中凯城市之光、苏州苏纶场等项目都取得了比较好的销售成绩。 

期内公司实现开工面积 20.63 万平方米；实现合同销售面积12.41 万平方米，合同销售金额 22.50 亿元，

销售单价 18130 元/平方米，较 2011 年全年增长 15.17%；实现营业收入 15.19 亿元，其中房地产业务

4.01 亿元，商品销售 9.71 亿元。实现归属于母公司所有者的净利润-3.28 亿元。 

 公司费用控制得力。报告期内公司的管理费用和销售费用同比仅增长1.17%和9.52%，与公司狠抓运营

效率密不可分。管理费用方面，公司严格按照管理费用控制办法，明确费用控制职责，通过规范费用审

批流程，强化前臵审批环节，明确审批权限，细化经常性费用报销标准，严格将各项费用支出控制在预

算范围以内；销售费用方面，公司制定营销费用控制标准，按合同销售收入的一定比例核定各项目公司

的年度营销费用预算，根据项目销售节奏和进度合理安排广告投入，提高投入产出比；财务费用方面，
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公司强化资金统筹，优化融资结构，定期进行资金分析，在集团范围内实现资金的统一调度，降低财务

成本，提高资金的使用效率。 

 体制变革取得明显进展。报告期内，公司根据“有利于资源整合，有利于效率提升，有利于价值创造”

的原则，启动了体制优化工作。目前已调整区域公司的管理范围，完成区域公司主要负责人的换届；拟

定了体制优化方案，进一步明确集团总部的职能定位，总部、区域公司和项目公司的权责划分；拟定了

商业资产管理、物业管理、贸易业务的整合方案。 

 真实资产负债率下降，预收款项同比大幅增加。公司报告期末资产负债率为79.18%，较年初增加2.18

个百分点，真实资产负债率为67.43%，较年初下降2.37个百分点。期末公司预收款项为30.75亿元，较

2011年同期增长58.19%，达到公司近几年一个较高水平。 

表 1：公司业务收入分类情况 

分行业 营业收入
（万元） 

营业成本
（万元） 

毛利率(%) 营业收入
比上年同
期增减（%） 

营业成本比上年
同期增减（%） 

毛利率比上年同
期增减（%） 

销售房屋收入 40,151.58 30,217.34 24.74% -63.24% -48.45% -21.58% 

商品销售收入 97,128.27 95,859.45 1.31% -35.11% -34.88% -0.36% 

物业管理收入 4,332.74 3,547.82 18.12% -7.81% 51.73% -32.13% 

餐饮服务收入 5,893.02 2,673.12 54.64% 15.73% 64.20% -13.39% 

其他 1,811.99 1,278.49 29.44% -59.71% -28.05% -31.04% 

资料来源：公司年报、东兴证券 

消极因素： 

 营业收入和毛利率大幅下降。报告期内公司营业收入同比下降 45.11%，占营业总收入比重的房地产业

务和商品销售业务营业收入下降明显，其中房地产业务营业收入同比下降 63.24%，商品销售业务营业

收入同比下降 35.11%。 

报告期内，公司营业收入的实现的毛利率仅为 10.53%，较 2011 年同期大幅下降 12.27 个百分点。毛

利率大幅下降的主要原因在于房地产销售业务的毛利率下降 21.58 个百分点至 24.74%，这主要是公司

结算楼盘价格同期大幅下降及尾盘清理所致，另外，公司上半年可结算项目很少，大部分可结算项目集

中在下半年，随着公司下半年项目陆续结算，预计公司的营业收入和毛利率都会有较大幅度的提升。公

司商品销售业务的毛利率微幅波动，物业管理和餐饮收入的毛利下降幅度较大，但对公司整体毛利影响

有限。 

投资建议: 

公司的产品以中高端为主，因此在本次调控中受影响较大，同时公司难以在短期内灵活增加刚需产品的

比重，因此公司2012年上半年销售情况不乐观。但公司2012年全年推盘量较大，并且公司上下对于促

进销售已经形成共识，因此2012年公司下半年销售业绩仍有希望获得突破。同时，我们认为随着下半

年房地产市场更多微调措施出台，大户型客户所对应的需求将逐步释放。公司项目资源盈利能力强，一

旦市场好转将对业绩构成较大的催化作用。我们预计公司2012年-2014年的营业收入分别为77.52亿元、

110.31亿元和145亿元，归属于上市公司股东净利润分别为4.07亿元、6.12亿元和10.27亿元，每股收益
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分别为0.226元、0.34元和0.57元，对应PE分别为16.22、10.78和6.43倍，维持公司“推荐”评级。 

 
图 1：公司营业收入及增速（季度累计）  图 2：公司净利润及增速（季度累计） 

 

 

 

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 

 

图 3：公司期末预收款项及同比增速  图 4：公司毛利率及费用率 

 

 

 

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 
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图 5：资产负债率及真实资产负债率 

 
资料来源：公司公告，东兴证券研究所 
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资产负债表     单位:百万元 利润表     单位:百万元 

  2011A 2012E 2013E 2014E   2011A 2012E 2013E 2014E 

流动资产合计 23523  23640  32770  41909  营业收入 6485  7752  11031  14547  

货币资金 2085  2326  3309  4364  营业成本 4919  5426  7611  9747  

应收账款 656  786  1118  1475  营业税金及附加 454  543  772  1018  

其他应收款 945  1130  1608  2121  营业费用 258  310  441  582  

预付款项 1450  1558  1710  1905  管理费用 496  504  717  946  

存货 18361  17841  25024  32044  财务费用 144  193  240  349  

其他流动资产 0  0  0  0  资产减值损失 28.59  5.00  5.00  5.00  

非流动资产合计 1778  1443  1346  1248  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 234  0  0  0  投资净收益 140.65  20.00  20.00  20.00  

固定资产 732.39  645.64  558.63  471.63  营业利润 326  791  1264  1921  

无形资产 103  93  82  72  营业外收入 6.59  6.59  6.59  6.59  

其他非流动资产 0  0  0  0  营业外支出 21.49  21.49  21.49  21.49  

资产总计 25301  25083  34115  43158  利润总额 311  776  1249  1906  

流动负债合计 11574  10117  18539  26686  所得税 124  194  312  477  

短期借款 3777  2806  9705  15988  净利润 187  582  937  1430  

应付账款 1389  1041  1460  1869  少数股东损益 -19  175  324  402  

预收款项 1822  2597  3700  5155  归属母公司净利润 206  407  613  1027  

非流动负债合计 7906  7889  7869  7847  EBITDA 657  1081  1601  2367  

长期借款 7424  7424  7424  7424  EPS（元） 0.11  0.23  0.34  0.57  

其他非流动负债 473  465  445  424  主要财务比率       

负债合计 19480  18006  26408  34534  2011A 2012E 2013E 2014E 

少数股东权益 1702  1877  2201  2603  成长能力         

实收资本（或股本） 1804  1804  1804  1804  营业收入增长 -29.3% 19.55% 42.30% 31.88% 

资本公积 -920  -42  -42  -42  营业利润增长 385.7% 142.80% 59.79% 52.00% 

未分配利润 3083  3245  3491  3901  归属于母公司净利润增长 244.7% 97.57% 50.51% 67.61% 

归属母公司股东权益合计 4119  5200  5507  6020  获利能力         

负债和所有者权益 25301  25083  34115  43158  毛利率(%) 24% 30% 31% 33% 

现金流量表     单位:百万元 净利率(%) 3% 8% 8% 10% 

  2011A 2012E 2013E 2014E 总资产净利润（%） 1% 2% 2% 2% 

经营活动现金流 -3438  581  -5364  -4359  ROE(%) 5% 8% 11% 17% 

净利润 187  582  937  1430  偿债能力         

折旧摊销 187.37  0.00  97.28  97.28  资产负债率(%) 77% 72% 77% 80% 

财务费用 144  193  240  349  流动比率     2.03      2.34     1.77     1.57  

应付帐款的变化 0  -348  419  410  速动比率     0.45      0.57     0.42     0.37  

预收帐款的变化 0  775  1103  1455  营运能力         

投资活动现金流 0  253  15  15  总资产周转率 0.28  0.31  0.37  0.38  

公允价值变动收益 0  0  0  0  应收账款周转率 10.05  10.75  11.59  11.22  

长期投资 234  0  0  0  应付账款周转率 6.43  6.38  8.82  8.74  

投资收益 141  20  20  20  每股指标（元）         

筹资活动现金流 0  -593  6333  5399  每股收益(最新摊薄) 0.11  0.23  0.34  0.57  

短期借款 3777  2806  9705  15988  每股净现金流(最新摊薄) -0.31  0.13  0.55  0.58  

长期借款 7424  7424  7424  7424  每股净资产(最新摊薄) 2.28  2.88  3.05  3.34  

普通股增加 0  0  0  0  估值比率         

资本公积增加 0  878  0  0  P/E 33.27  16.22  10.78  6.43  

财务费用 0.00  -193  -240  -349  P/B 1.60  1.27  1.20  1.10  

现金净增加额 -3438  240  984  1055  EV/EBITDA 24.72  13.91  13.08  11.06  
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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。 
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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。 


