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股价表现 
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冠城大通 新华富时A50指数

成交额 (人民币百万)人民币

(%) 今年 
至今 

1 
个月 

3 
个月 

12 
个月 

绝对 34  (11) (9) (2) 
相对新华富时 A50 指数 35  (7) 0  12  

发行股数 (百万) 1,177 
流通股 (%) 98.85 
流通股市值 (人民币 百万) 5,816 
3 个月日均交易额 (人民币 百万)  
12 末净负债率 (%) 34.6 
12 年末每股重估净资产值(人民币) 6.58 
主要股东(%)  
  福建丰榕投资有限公司 24.84 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2012 年 8 月 16 日收市价为标准 
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冠城大通 
资源待突破，期待海科建 
冠城大通今年主要销售区位优越、且有现房优势的北京楼盘；海科健增持以及
深圳前海将为公司后续发展补充动力。由于公司下半年现房销售结算占较大比
例，出于谨慎考虑我们下调了公司的盈利预测 5.7%至 0.760 元/股，调低目标
价至 5.59 元，维持买入评级。 

支撑评级的要点 
 现房销售当期结算，业绩稳定增长。公司 2012 年上半年实现营业收

入 34.23 亿元，同比下降 20.95%；实现归属于母公司的净利润 4.25 亿
元，同比上涨 6.07%，实现每股收益 0.36 元/股。净利增加主要是由于
本期房地产业务结算均价和毛利率较去年同期增长。 

 北京项目区位优异难以复制，现房销售表现卓群。2012 年上半年公
司销售 11.91 亿，同比增长 17.5%，其中区位优异、现房销售的北京
项目贡献约 8 亿销售额。预收账款 11.94 亿元，锁定了我们对公司 2012
年开发销售收入预测的 57%，锁定性不佳，主要也是由于今年大量
现房销售并当期结算所致。 

 海科健增持、前海项目为后续发展带来持续动力。公司已于 12 年 7
月成功竞得海科健公司 20%股权，目前该股权过户手续尚在办理当
中，手续完成后公司将持有海科健 69%股权。另外，公司所有的深
圳项目位于前海边缘地区，5 月开始动工，乐观预计年底可以推盘。 

 负债率低，但资金显不足。2012 年中期，公司资产负债率仅为 60.92%，
净负债率仅为 38.95%，远低于净负债率行业平均水平；但是在手现
金仅 8.4 亿，短期有一定偿债压力。 

评级面临的主要风险 
 公司预收账款锁定率较低；漆包线业务短期内呈继续下滑趋势；公

司将于三季报开始并表海科健，其带来的利润暂时难以预计。以上
三方面导致公司未来业绩不确定性较大。 

盈利预测和估值 
 公司北京项目支撑了多年的业绩增长，但目前接近耗竭，绝对控股海科

健后对于公司延续北京区域的发展可能起到重要作用。由于现房结算的
不确定性，我们调低 12-13年盈利预测 5.7%和 7.1%至 0.760元/股和 0.925
元/股。将公司目标价由摊薄后 6.89 元调低至 5.59 元，相当于 7.4 倍
2012 年市盈率和 15%的 2012 年末 NAV 折价，维持对冠城大通的买入评
级。 

投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 (人民币 百万) 8,423 9,320 8,709 11,097 11,285 
  变动 (%) 92 11 (7) 27 2 
净利润 (人民币 百万) 519 796 894 1,088 1,397 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.441 0.676 0.760 0.925 1.187 
   变动 (%) 82.8 53.5 12.4 21.7 28.4 
原先预测每股收益 (人民币)    0.806 0.996  
   调整幅度 (%)   (5.7) (7.1)  
市盈率 (倍) 11.3 7.4 6.6 5.4 4.2 
每股现金流量 (人民币) (0.09) 0.38 (0.83) 0.67 0.20 
价格/每股现金流量 (倍) (56.6) 13.2 (6.0) 7.4 25.6 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 12.9 8.5 9.8 8.8 6.8 
每股股息 (人民币) 0.031 0.081 0.091 0.111 0.143 
股息率 (%) 0.6 1.6 1.8 2.2 2.9 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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收入下滑，净利小增 

2012 年中报显示，公司实现营业总收入 34.23 亿，同比下降 20.95%；归属于上
市公司股东的净利润 4.25 亿，同比上涨 6.07%，合每股收益 0.36 元。其中，房
地产业务贡献营业收入 17.72 亿元，漆包线业务贡献营业收入 15.98 亿元。本
期漆包线业务收入下滑 29.56%超预期，漆包线业务净利润亏损 836 万元，上年
同期净利润为 1,375 万元，预计 12 年全年将亏损 1,600 万元。 

 

图表 1.冠城大通 2012 年中报分行业营业收入 

分行业或分产品 营业收入 
（百万） 

营业利润率
(%) 

营业收入比上年
同期增减(%) 

营业利润率比上年同
期增减(%) 

分行业     
漆包线行业 1,597.55 3.8 (29.56) 减少 0.06 个百分点 
房地产行业 1,772.79 52.57 (9.64) 增加 10.05 个百分点 

资料来源：公司数据 

 

2012 年中期，公司实现综合毛利率 23%，同比上涨 7 个百分点，这主要是由于
2012 年结算项目主要为毛利较高的北京太阳星城 C 区和 B 区。2013 年还有部
分太阳星城项目待结算，预计地产业务高毛利将持续至 2013 年。 

 

图表 2.冠城大通 2012 年中报业绩摘要 

(人民币，百万) 2010 年中报 2012 年中报 同比变动% 
营业收入 4,330 3,423 (20.9) 
营业成本 (3,408) (2,423) (28.9) 
营业税 (211) (217) 2.9 
毛利润 710 783 10.2 
其他收入 1 (8) NA 
销售费用 (36) (46) 28.8 
管理费用 (79) (60) (23.6) 
营业利润 597 668 12.0 
投资收益 5 (9) NA 
财务费用 (42) (61) 45.9 
营业外收支 1 3 129.8 
税前利润 562 601 7.0 
所得税 (146) (169) 16.0 
少数股东权益 (15) (7) (53.8) 
归属上市公司股东净利润 400 425 6.1 
主要比率(%)       
毛利率 16 23   
经营利润率 14 20   
净利率 9 12   

资料来源：公司数据 

 

2012 年上半年房地产业务营业收入 17.73 亿元，同比下降 9.64%，收入主要由
太阳星城 C 区、太阳星城 B 区贡献。下半年公司可结资源依然丰富：下半年
太阳星城还有约 28 亿货值的住宅以及货值 20 亿的商业部分可售亦可结算，假
设去化率 40%并全部结算则可完成 20 亿营收；苏州项目今年计划结算 4 万平，
货值约 2.8 亿；另外，太阳星城 F 区、名敦道等已售未结部分约 11 亿。我们预
计公司 12 年房地产结算收入在 50 亿左右，公司为 12 年制定的目标“结算房
地产项目 50.78 亿”基本可以完成。 
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图表 3.冠城大通截至 2012 年半年报完工及在建项目 

项目名称 总可售面积 截至 11 年年
底已确认收

入面积 

截至 12 年中
期已确认收

入面积 

12 年上半年
确认收入面

积 

剩余可结面
积 

太阳星城 F 区 35.94 33.61 33.68 0.07 2.26 
太阳星城 B 区 41.7 34.78 35.92 1.14 5.78 
太阳星城 C 区 28.19 13.9 18.47 4.57 9.72 
太阳星城 E 区 15.25 14.82 14.82 0 0.43 
冠城名敦道 28.78 25.32 26.27 0.95 2.51 
桂林青秀花园 2.87 2.85 2.86 0.01 0.01 
桂林青秀庭院 4.26 3.73 3.73 0 0.53 
冠城鼓楼庭院 10.56 10.55 10.55 0 0.01 
冠城水岸风景 10.2 8.93 8.93 0 1.27 
冠城新地家园 83.42 0 0 0 83.42 
冠城观湖湾 19.14 0 0 0 19.14 
冠城三牧苑 2.68 0 0 0 2.68 
深圳月亮湾地块 20.57 0 0 0 20.57 
总计 303.56 148.49 155.23 6.74 148.33 

资料来源：公司数据 

 

预售表现有望大增，业绩锁定较低 

2012 年上半年，公司累计合同销售金额 11.91 亿，同比上涨 17.5%。上半年的
销售金额主要包含太阳星城 B 区 7 亿、太阳星城 C 区 3 亿、南京项目及苏州项
目各 1 亿。预收账款锁定了我们预测的 2012 年收入的 57%，和之前年度相比，
公司锁定率下滑明显，12 年业绩还有赖于 12 年下半年现房销售情况，这也给
公司业绩实现带来一定不确定性。 

 

图表 4.冠城大通近年销售额和结算金额变动 
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资料来源：公司公告 

 

2012 年下半年还有九十多亿货值可售，以 30%的整体去化率来计算，2012 年
全年合同销售有望在 2011 年全年 20 亿基础上翻倍至 40 亿左右。 
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图表 5.冠城大通 2012 年销售预计 

项目 类型 下半年可售货值（亿元） 
住宅 28 

写字楼 20 太阳星城 
商业 20 

福州项目 住宅（12 年 9 月推盘） 12 
苏州项目 住宅 9 
南京项目 住宅 4 
桂林项目 住宅 1 
 小计 94 
 预计去化率 30% 
 预计下半年销售 28.2 
 上半年完成销售 11.91 
 预计全年销售 40.11 

资料来源：公司数据 

 

负债率低，但存短期偿债压力 

2012 年上半年，公司资产负债率仅为 60.97%，净负债率仅为 38.95%，远低于
行业净负债率平均水平。但是公司负债结构不佳：长期贷款为 11 亿；短期借
款和一年内到期的非流动负债总计 11.6 亿，公司手持现金 8.4 亿，短期内有一
定偿债压力。 

开发贷方面，公司目前地产业务贷款利率为基准利率上浮 15%。仅有一笔 3

亿元的信托，成本 12%，信托成本摊在太阳星城 D 区一级开发成本里，没有
实质性还款压力。公司今年强调现金流，接下去没有拿地计划。新开工方面
与 11 年全年持平，计划开工 100 万平米，集中在深圳、南京、苏州。 

 

增持海科健以及前海项目带来持久增长动力 

公司未来发展有两大亮点： 

1) 增持海科健 

今年上半年公司仅于桂林拿地一块。公司计划的全年主要投资项目为海科健
股权的第三次增持。北京海科健是公司持有 49%股权的子公司，目前旗下有
40 多万方土地储备，因其海淀区国资委背景从而主要替政府进行房地产开发，
并参与大量保障房建设。7 月，公司完成了另外 20%股权的增持，目前共计持
有 69%股权。随着太阳星城 B 区、C 区进入现房销售阶段，太阳星城 D 区年底
挂牌能否摘牌还有待观察，公司在北京地区的土地储备在近两年将消耗完毕。
公司取得海科健控股地位前，就已经派驻多名董事参与海科健的经营。取得
绝对控股地位后，北京地区的土地储备短期内将得到补充；更重要的是，长
期来看，海科健凭借自身背景将有助于冠城大通未来在北京土地市场上的运
作。 

2) 深圳前海项目 

位于前海边缘的深圳月亮湾项目建筑面积 21 万方，其中住宅 10 万方、酒店 4

万方、写字楼 6 万方左右。月亮湾项目已于今年 5 月开始动工，公司预计最早
今年 12 月推盘。随着前海政策进一步落实，该项目在明年的销售将有望成为
公司新的亮点。 
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图表 6.冠城大通 2012 年截至今日拿地情况 

公告日期 地块 
占地面积 

（平方米） 
容积率 

建筑面积 
（平方米） 

土地用途 
成交总价 
（万元） 

楼面价 
(元/平方米) 

权益 

4 月 18 日 
桂林市国土资源局以挂牌
方式出让的 P061 号地块 

53,057 1.6 84,891 商业用途 16,200 1,908 100% 

资料来源：公司公告 

 

调整目标价格 

公司资产优异，北京项目区位难以复制、去化率佳，得益于现房销售业绩弹
性很大；深圳前海项目将成为明年销售亮点，而海科健的增持则为公司长远
发展提供支撑。但由于公司业绩锁定率较低，且漆包线业务下滑超预期，我
们微幅调低对公司 2012-2013 年的业绩预测 5.7%和 7.1%至 0.760 元和 0.925 元，
将公司目标价从 6.89 元下调至 5.59 元，相当于 7.4 倍 2012 年市盈率和 2012 年
NAV15%的折让，维持对冠城大通的买入评级。 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
销售收入 8,423 9,320 8,709 11,097 11,285 
销售成本 (7,340) (7,829) (7,190) (9,322) (9,088) 
经营费用 (143) (194) (184) (241) (245) 
息税折旧前利润 940 1,297 1,335 1,534 1,952 
折旧及摊销 (33) (38) (33) (34) (36) 
经营利润 (息税前利润) 907 1,259 1,302 1,499 1,917 
净利息收入/(费用) (67) (83) (39) (47) (49) 
其他收益/(损失) (58) (30) 0 0 0 
税前利润 782 1,146 1,263 1,452 1,868 
所得税 (209) (322) (316) (363) (467) 
少数股东权益 (54) (29) (53) (1) (4) 
净利润 519 796 894 1,088 1,397 
核心净利润 519 796 894 1,088 1,397 
每股收益(人民币) 0.441 0.676 0.760 0.925 1.187 
核心每股收益(人民币) 0.441 0.676 0.760 0.925 1.187 
每股股息(人民币) 0.031 0.081 0.091 0.111 0.143 
收入增长(%) 92 11 (7) 27 2 
息税前利润增长(%) 89 39 3 15 28 
息税折旧前利润增长(%) 84 38 3 15 27 
每股收益增长(%) 83 53 12 22 28 
核心每股收益增长(%) 83 53 12 22 28 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
现金及现金等价物 922 654 31 1,380 1,565 
应收帐款 631 515 412 432 454 
库存 5,920 5,768 9,036 10,403 11,352 
其他流动资产 1,377 1,154 884 937 993 
流动资产总计 8,849 8,090 10,363 13,153 14,364 
固定资产 413 397 382 368 354 
无形资产 204 177 177 177 177 
其他长期资产 199 700 700 699 698 
长期资产总计 816 1,274 1,259 1,244 1,230 
总资产 9,665 9,365 11,622 14,397 15,594 
应付帐款 576 1,105 1,105 1,105 995 
短期债务 1,718 936 1,454 2,036 2,239 
其他流动负债 4,700 2,903 3,705 4,630 4,339 
流动负债总计 6,994 4,945 6,264 7,771 7,573 
长期借款 128 868 955 1,241 1,365 
其他长期负债 17 17 17 17 17 
股本 736 736 1,177 1,177 1,177 
储备 1,441 2,446 2,803 3,784 5,051 
股东权益 2,176 3,182 3,980 4,961 6,227 
少数股东权益 350 354 407 407 411 
总负债及权益 9,665 9,365 11,622 14,397 15,594 
每股帐面价值(人民币) 1.85 2.70 3.38 4.22 5.29 
每股有形资产(人民币) 1.68 2.55 3.23 4.07 5.14 
每股净负债/(现金)(人民币) 0.71 0.82 1.86 1.43 1.54 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
税前利润 782 1,146 1,263 1,452 1,868 
折旧与摊销 33 38 33 34 36 
净利息费用 67 83 39 47 49 
运营资本变动 (821) (593) (2,094) (515) (1,427) 
税金 (213) (322) (316) (363) (467) 
其他经营现金流 48 94 95 135 172 
经营活动产生的现金流 (104) 445 (980) 790 230 
购买固定资产净值 (53) (48) (18) (19) (21) 
投资减少/增加 (28) (346) 0 0 0 
其他投资现金流 0 20 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (81) (373) (18) (19) (21) 
净增权益 60 10 0 0 0 
净增债务 (1,058) (42) 605 868 328 
支付股息 (31) (37) (96) (107) (131) 
其他融资现金流 (97) (271) (135) (182) (220) 
融资活动产生的现金流 (1,126) (340) 374 579 (23) 
现金变动 (1,311) (267) (623) 1,349 185 
期初现金 2,159 922 654 31 1,380 
公司自由现金流 (185) 72 (997) 771 208 
权益自由现金流 (1,340) (158) (527) 1,457 316 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率  

年结日：12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 11.2 13.9 15.3 13.8 17.3 
息税前利润率(%) 10.8 13.5 15.0 13.5 17.0 
税前利润率(%) 9.3 12.3 14.5 13.1 16.6 
净利率(%) 6.2 8.5 10.3 9.8 12.4 
流动性      
流动比率(倍)  1.3 1.6 1.7 1.7 1.9 
利息覆盖率(倍) 11.5 13.9 30.3 27.8 30.3 
净权益负债率(%) 32.8 27.1 49.9 31.4 27.2 
速动比率(倍) 0.4 0.5 0.2 0.4 0.4 
估值      
市盈率 (倍) 11.3 7.4 6.6 5.4 4.2 
核心业务市盈率 (倍) 11.3 7.4 6.6 5.4 4.2 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 

12.7 8.3 7.4 6.0 4.7 

市净率 (倍) 2.7 1.8 1.5 1.2 0.9 
价格/现金流 (倍) (56.6) 13.2 (6.0) 7.4 25.6 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

12.9 8.5 9.8 8.8 6.8 

周转率      
存货周转天数 300.2 272.4 375.8 380.6 436.9 
应收帐款周转天数 23.8 22.4 19.4 13.9 14.3 
应付帐款周转天数 31.1 32.9 46.3 36.4 34.0 
回报率      
股息支付率(%) 7.1 12.0 12.0 12.0 12.0 
净资产收益率 (%) 26.8 29.7 25.0 24.3 25.0 
资产收益率 (%) 6.5 9.5 9.3 8.6 9.6 
已运用资本收益率(%) 19.7 26.1 21.5 19.5 20.5 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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披露声明 
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