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销售有改善，财务有压力 
 中华企业（600675.SH） 

中性  维持评级 
投资要点：   
 

1.事件 

公司公布中报：实现主营收入 11.48 亿元，同比增加 40.9%；归属母

公司净利润 3.28 亿元，同比增加 1156.2%，折合每股收益为 0.21 元。 

2.我们的分析与判断 

（1）受国客中心 2 号楼转让影响，业绩结算超预期 

上半年营业收入增加 40.9%，主要是结算面积增加所致；如果再仔细

分析利润表的话，我们发现，净利润主要来自于投资收益，主要分为两

部分：一部分是以转让股权的形式整体转让国际客运中心 2 号楼获取的

投资收益，根据报告，该部分贡献投资收益 4.3 亿元；另一部分是国客中

心等参股的投资收益，约为 1.3 亿元。 

（2）上半年销售大幅增长，下半年销售仍要看市场 

上半年，中华企业加强销售和存量去化，报告期签约销售额为 21.5

亿元，同比增长 71.3%（不含国客中心项目），完成去年全年 31 亿元销售

额的 68.7%，销售大幅增长。由于公司楼盘大多是中高端项目，在当前形

势下，受政策影响较大，下半年的销售情况仍要看市场的变化。 

（3）资金仍偏紧，财务成本高 

半年报显示，公司现金为 26.7 亿元，而短期借款和一年到期借款有

64.6 亿元，资金链偏紧，需要加快楼盘销售回笼资金。同时，由于银行

借款量规模较大和贷款利率的上浮，以及较高的信托成本，公司财务费

用同比增加较快。 

3.投资建议 

根据公司 2011 年年报的指引，我们预计公司 2012 年营业收入结算

40 亿元，同比下滑 12.8%；但是，由于股权转让和参股投资收益的收益

贡献，预测的净利润为 7.64 亿元，同比略增 1.3%，折合每股收益为 0.49

元，高于年报披露的预期利润 5 亿元。 

根据业绩预测，中华企业 2012 年预测 PE 为 8.5 倍；每股 NAV 为 6.30

元，折价 32.3%，估值略贵于同行；同时，由于楼盘产品偏中高端，综合

评估，给予中性评级。 
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 市场数据 时间 2012.08.17 

A 股收盘价(元) 4.26 

A 股一年内最高价(元) 6.29 

A 股一年内最低价(元) 3.54 

上证指数 2114.89 

市净率 1.28 

总股本（百万股） 1556 

实际流通 A 股（百万股） 1556 

限售的流通 A 股（百万股） 0 

流通 A 股市值(亿元) 66.28 
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表 1：中华企业结算预测表（单位：万元） 

城市 项目名称 权益 
未结算面积 

(平方米) 

预计结算面积 

(平方米) 

预计销售收入 

(万元) 

2012 2013 2014 2012 2013 2014 

上海 

南郊中华园 100% 100,353  33,696  33,280  33,280  70,762  69,888  69,888 

印象春城高层 98% 81,934  81,880  0  0  114,632  0  0  

印象春城别墅及商业 98% 120,000  0  36,000  36,000  0  108,000  108,000  

古北御庭 88% 113,000  0  28,250  39,550  0  113,000  158,200  

香堤岭 88% 23,787  10,440  13,363  0  46,980  60,134  0  

美兰湖中华园 100% 139,137  81,253  57,900  0  125,942  89,745  0  

罗店新镇项目 100% 200,000  0  40,000  60,000  0  64,000  96,000 

香堤艺墅 88% 92,409  0  13,861  23,102  0  48,515  80,858 

誉品谷水湾 95% 236,139  0  0  47,228  0  0  103,901 

杭州 中企御品湾 100% 154,345  0  0  0  0  0  0  

苏州 
太湖古北雅园二期 79% 48,000  14,400  19,200  14,400  28,800  38,400  28,800 

苏地 2010-B-33 号 100% 24,430  0  0  4,886  0  0  24,430 

江阴 
中企上城 65% 186,000  0  0  55,800  0  0  50,220 

澄地 2009-C-100 号 46% 127,091  0  0  25,418  0  0  25,418 

上海 
顾村项目（商业） 88% 21,000  0  0  0  0  0  0  

古北商务分区 9-3 88% 190,000  0  0  0  0  0  0  

所有项目合计   1,857,624 221,669 241,855 339,664 387,116 591,682 745,714 

资料来源：公司公告、中国银河证券研究部 

 

表 2：营业收入预测（单位：万元） 

营业收入 2012 年 2013 年 2014 年 

房地产收入 387,116 591,682 745,714 

毛利率 52.53% 52.71% 45.01% 

其他业务收入 13,305 14,984 15,733 

毛利率 65% 65% 65% 

合计毛利率 52.95% 53.01% 45.42% 

收入合计 400,421 606,666 761,447 

资料来源：中国银河证券研究部 
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表 3：中华企业 NAV 估值表 

城市 出售项目 权益 
未结算面积 

(平方米) 
比例 

权益未结算面积 

(平方米) 
比例 

权益净利润 

(万元) 
比例 

上海 

南郊中华园 100% 100,353  5.4% 100,353  6.1% 32,599  8.3% 

印象春城高层 98% 81,934  4.4% 80,091  4.9% 12,997  3.3% 

印象春城别墅及商业 98% 120,000  6.5% 117,300  7.1% 61,441  15.7% 

古北御庭 88% 113,000  6.1% 98,875  6.0% 50,769  13.0% 

香堤岭 88% 23,787  1.3% 20,814  1.3% 14,646  3.7% 

美兰湖中华园 100% 139,137  7.5% 139,137  8.5% 25,034  6.4% 

罗店新镇项目 100% 200,000  10.8% 200,000  12.2% 13,684  3.5% 

香堤艺墅 88% 92,409  5.0% 80,858  4.9% 10,753  2.8% 

誉品谷水湾 95% 236,139  12.7% 223,151  13.6% 21,222  5.4% 

杭州 中企御品湾 100% 154,345  8.3% 154,345  9.4% 7,154  1.8% 

苏州 
太湖古北雅园二期 79% 48,000  2.6% 37,800  2.3% 10,148  2.6% 

苏地 2010-B-33 号 100% 24,430  1.3% 24,430  1.5% 1,711  0.4% 

江阴 
中企上城 65% 186,000  10.0% 120,900  7.4% 9,072  2.3% 

澄地 2009-C-100 号 46% 127,091  6.8% 58,335  3.6% 2,400  0.6% 

上海 
顾村项目（商业） 88% 21,000  1.1% 18,375  1.1% 2,850  0.7% 

古北商务分区 9-3地块 88% 190,000  10.2% 166,250  10.1% 114,288  29.2% 

1. 在建及拟建物业(NAV)     1,857,624  100.0% 1,641,012  100.0% 390,768  100.0% 

2. 自持物业增值额(NAV) (万元)            45,835    

3. 国际客运中心及天津项目(NAV) (万元)            38,762    

公司股东权益（万元）            504,229    

公司重估净资产合计（NAV)(万元)            979,594    

总股本（万）            155,588    

每股净资产值(NAV) 2012E（元）            6.30    

资料来源：中国银河证券研究部 
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表 4：关键财务数据及预测 

利润表（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E 资产负债表（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E

营业收入 4592 4004 6067 7614 现金及现金等价物 1557 1765 1500 1500

营业成本 1611 1175 1901 3241 应收款项 232 203 307 385

营业税金及附加 613 719 961 926 存货净额 18230 14242 21551 31418

销售费用 118 100 152 190 其他流动资产 67 400 607 761

管理费用 199 182 214 230 流动资产合计 20100 16611 23965 34065

财务费用 623 704 693 694 固定资产 153 142 127 111

投资收益 343 659 0 0 无形资产及其他 60 58 56 54

资产减值及公允价值变动 (5) (5) (5) (5) 投资性房地产 1437 1437 1437 1437

其他收入 (566) (719) (961) (926) 长期股权投资 2131 2631 3131 3631

营业利润 1200 1058 1180 1402 资产总计 23881 20880 28716 39299

营业外净收支 12 0 0 0 短期借款及交易性金融负债 6172 3000 7781 14536

利润总额 1212 1058 1180 1402 应付款项 992 858 1299 1893

所得税费用 365 265 295 351 其他流动负债 3933 3246 4822 6862

少数股东损益 93 30 57 106 流动负债合计 11097 7105 13902 23291

归属于母公司净利润 754 764 828 945 长期借款及应付债券 6049 6049 6049 6049

发行在外股份数量(百万股） 1414 1556 1556 1556 其他长期负债 852 1052 1252 1452

关键财务与估值指标 2011 2012E 2013E 2014E 长期负债合计 6901 7101 7301 7501

每股收益 0.53 0.49 0.53 0.61 负债合计 17997 14205 21203 30792

每股红利 0.00 0.00 0.03 0.03 少数股东权益 842 869 920 1016

每股净资产 3.56 3.73 4.24 4.81 股东权益 5042 5806 6593 7491

ROIC 10% 10% 14% 10% 负债和股东权益总计 23881 20880 28716 39299

ROE 15% 13% 13% 13% 现金流量表（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E

ROA 3.2% 3.7% 2.9% 2.4% 净利润 754 764 828 945

毛利率 52% 53% 53% 45% 资产减值准备 0 (5) 0 0

净利润率 16% 19% 14% 12% 折旧摊销 49 13 13 13

EBIT Margin 31% 28% 31% 28% 公允价值变动损失 5 5 5 5

EBITDA  Margin 32% 28% 31% 28% 财务费用 623 704 693 694

收入增长 52% -13% 52% 26% 营运资本变动 (4349) 3058 (5403) (7266)

净利润增长率 7% 1% 8% 14% 其它 92 32 52 96

资产负债率 79% 72% 77% 81% 经营活动现金流 (3449) 3866 (4506) (6207)

流动比率 1.8 2.3 1.7 1.5 资本开支 (26) 0 0 0

速动比率 0.2 0.3 0.2 0.1 其它投资现金流 (15) 15 0 0

资产负债率 75% 68% 74% 78% 投资活动现金流 (874) (486) (500) (500)

利息覆盖倍数 3 3 4 4 权益性融资 214 0 0 0

应收账款周转率 19.77 19.77 19.77 19.77 负债净变化 (899) 0 0 0

存货周转率 0.09 0.08 0.09 0.10 支付股利、利息 0 0 (41) (47)

应付账款周转率 1.62 1.37 1.46 1.71 其它融资现金流 4597 (3172) 4781 6754

固定资产周转率 30.01 28.12 47.87 68.57 融资活动现金流 3013 (3172) 4740 6707

净资产周转率 0.91 0.69 0.92 1.02 现金净变动 (1311) 209 (265) 0

息率 0.0% 0.0% 0.7% 0.8% 货币资金的期初余额 2868 1557 1765 1500

P/E 7.9 8.5 7.9 6.9 货币资金的期末余额 1557 1765 1500 1500

P/B 1.2 1.1 1.0 0.9 企业自由现金流 (3082) 3902 (3981) (5677)

EV/EBITDA 16.1 18.5 14.7 17.6 权益自由现金流 616 202 280 557

资料来源：中国银河证券研究部
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

赵强、徐军平、潘玮，房地产行业证券分析师。本人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，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。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受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业

过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 
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券投资顾问并独自进行投资判断。本报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何内容适合客户，本报告不

构成给予客户个人咨询建议。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的银河证券网站以外的地址或超级链接，银河证券不

对其内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任

何部份，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 

银河证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提

供或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。银河证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无

需事先或在获得业务关系后通知客户。 
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