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 营收下降但净利润有所上升。上半年实现营业收入34.23 亿元，

同比下降20.95%；其中主营业务收入33.70 亿元，较上年同期下

降20.32%；实现利润总额6.01亿元，较上年同期数增长7.00％；

归属于母公司的净利润4.25 亿元，同比增长6.07％。营业收入下

降但净利润同比上升主要由于漆包线营业收入下降明显，而房地

产结算均价提升使得利润上升。1—6月公司实现每股收益0.36元。 

 房地产业务净利保持增长。上半年房地产业务实现收入17.73 亿

元，较上年同期下降9.64％。由于结算均价较去年同期有所增长，

实现净利润4.91 亿元，较上年同期增长13.16%。 

 漆包线业务微亏。受国内经济运行下行影响，漆包线产量同比下

降 19.01％；销售量同比下降 18.29％；实现收入 15.98亿元，同

比下降 29.56％；亏损 835.90万元。 

 财务杠杆合理 但短期资金较为紧张。期末公司资产负债率为

60.96%。其中账面共有预收款项11.94亿，较一季末增加3.21亿。

扣除预收账款后资产负债率为48.21%，财务杠杆较合理。公司手

持货币资金8.44亿。短期负债加一年内到期长期负债共有11.6亿，

为手持货币资金的137.44%。短期资金状况较为紧张。 

 总结与投资建议。公司房地产业务对整体利润的贡献占比不断提

升。相信漆包线项目经营不景气可能有所持续的情况下，房地产

业务仍能稳步增长。预测公司12——14年EPS分别为0.97元、1.02

元和1.17元，当前股价对应PE分别为5倍、5倍和4倍。给予公司

“谨慎推荐”评级。 

 风险提示。政策调控高于预期 房地产销售及利润低于预期。 

刘卓平 

SAC 执业证书编号： 

S0340510120003 

 

研究助理：何敏仪 

电话：0755-23616029 

邮箱：hmy@dgzq.com.cn 

 

 

主要数据    2012 年 8 月 16 日 

收盘价(元) 5.00 

总市值（亿元） 58.84 

总股本(百万股) 1,176.80 

流通股本(百万股) 1,163.28 

ROE（TTM） 24.70% 

12 月最高价(元) 10.02 

12 月最低价(元) 4.80 

  

 

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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   房地产 

地产销售利润较高提升业绩  谨慎推荐 （维持） 

冠城大通（600067）2012 年中报点评  风险评级：一般风险 

投资要点： 
 

2012 年 8 月 17 日 

公司主要财务指标预测表 

 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入(亿元) 9,320.06  9,320.06  10,531.67  11,795.47  

同比％ 10.65  0.00  13.00  12.00  

归属母公司净利润(亿元) 795.81  1,142.64  1,199.62  1,373.06  

同比％ 53.48  43.58  4.99  14.46  

毛利率％ 23.66  37.50  37.00  36.00  

ROE％ 22.51  22.35  18.86  17.63  

每股收益(元) 1.08  0.97  1.02  1.17  

每股净资产(元) 4.33  4.34  5.40  6.62  

市盈率(倍) 4.62  5.15  4.90  4.29  

市净率(倍) 1.15  1.15  0.93  0.76  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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1. 营收下降但净利润有所上升 

上半年公司实现营业收入 34.23 亿元，同比下降 20.95%；其中主营业务收入 33.70 

亿元，较上年同期下降 20.32%；实现利润总额 6.01 亿元，较上年同期数增长 7.00％；

归属于母公司的净利润 4.25 亿元，同比增长 6.07％。营业收入下降但净利润同比上升

主要由于漆包线营业收入下降明显，而房地产结算均价提升使得利润上升。1—6月公司

实现每股收益 0.36 元。 

2. 房地产业务净利保持增长 

上半年公司房地产业务共实现销售面积 5.61 万平方米，销售额 11.91 亿元；结算

面积 6.77 万平方米，较上年同期下降 24.94%。上半年房地产业务实现主营业务收入

17.73 亿元，较上年同期下降 9.64％。由于结算均价较去年同期有所增长，实现净利润

4.91 亿元，较上年同期增长 13.16%。 

其中：北京冠城新泰房地产开发有限公司（北京太阳星城 C区项目）本报告期实现

结算面积 4.57 万平方米，实现主营业务收入 10.72 亿元，实现净利润 2.24 亿元；北

京冠城正业房地产开发有限公司（北京太阳星城 B区项目）本报告期实现结算面积 1.14 

万平方米，实现主营业务收入 5.44 亿元，实现净利润 2.26 亿元；北京鑫阳房地产开

发有限公司（冠城名敦道项目）本报告期实现结算面积 0.95 万平方米，实现主营业务

收入 1.51 亿元，实现净利润 0.58 亿元。 

公司计划下半年将及时调整营销策略和开发策略，加大对适销对路产品的开发；加

大现有存量房的销售力度，加快资金周转，提高资金统筹调配能力，拓展融资品种和融

资渠道；坚持稳健经营，把握节奏，适时增加符合公司发展战略的土地储备，实现公司

房地产业务持续稳定发展。 

图 1：房地产业务收入利润变化 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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3. 漆包线业务微亏 

报告期内，受国内经济运行下行影响，公司实现漆包线产量 2.80 万吨，同比下降 

19.01％；实现销售量 2.79 万吨，同比下降 18.29％；实现主营业务收入 15.98 亿元，

同比下降 29.56％；亏损 835.90 万元。 

其中：福州漆包线生产基地报告期内共完成漆包线产量 1.55 万吨，比去年同期下

降 25.64％；实现销量 1.60 万吨，比去年同期下降 24.35％；实现主营业务收入 9.17 

亿元，比去年同期下降 34.82％；亏损 381.31 万元。江苏漆包线生产基地报告期内共

完成漆包线产量 1.25 万吨，比去年同期下降 8.91 ％；实现销量 1.19 万吨，比去年

同期下降8.48 ％；实现主营业务收入 6.81 亿元，比去年同期下降20.98％；亏损 454.59

万元。其中，南京冠城大通机电有限公司尚未投产。 

虽然在新一轮刺激消费政策作用下，国内家电等相关行业消费需求下半年可能有机

会得到一定程度的扩张，但经济的不景气将给上游漆包线行业需求造成较大的不确定

性。 公司将积极利用技术优势，推进漆包线产品的转型升级，积极开发高附加值产品，

提高公司漆包线产品的盈利能力；加强内部管理和市场的整合，推进节能降耗，控制费

用降低成本，提高资金利用率，提升经营效益。 

图 2：漆包线业务收入利润变化 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

 

表 1：主营业务收入变化 

业务类型 
营业收入

（亿元） 

营业成本

（亿元） 

营业利润

率% 

营业收入同

比增减 

营业成本同

比增减 

营业利润率

同比增减 

房地产行业 17.72 8.40 52.57% -9.64% -25.45% 
增加 10.05

个百分点 

漆包线行业 15.97 15.36 3.80% -29.56% -29.52% 
减少0.06个

百分点 

资料来源：东莞证券研究所，公司公告 
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图 3：房地产及漆包线收入构成占比变化  图 4：房地产及漆包线利润构成占比变化 

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯  资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 

 

4. 财务杠杆合理 但短期资金较为紧张 

期末公司总资产为 93.64 亿，总负债 57.09 亿，资产负债率为 60.96%。其中账面共

有预收款项 11.94 亿，较一季末增加 3.21 亿。扣除预收账款后资产负债率为 48.21%，

财务杠杆较合理。截止 6 月末，公司手持货币资金 8.44 亿。其中短期负债比年初增加

26%，短期负债加一年内到期长期负债共有 11.6 亿，为手持货币资金的 137.44%。短期

资金状况较为紧张。 

 

5. 总结与投资建议 

公司房地产业务对整体利润的贡献占比不断提升。相信漆包线项目经营不景气可能

有所持续的情况下，房地产业务仍能稳步增长。首先我们认为北京楼市销售回暖，太阳

星城项目去化将有望得以提升。该项目毛利率较高，预计将能为公司今明两年业绩增长

带来支撑；其次公司将开发的永泰县海西文化创意产业园项目体量大毛利高；同时随着

苏州、南京、深圳等地多个项目的不断推进，能降低项目过于集中带来风险的同时，也

能进一步贡献未来业绩。 

12 年 7 月 17 日，公司以 3.27 亿元成功竞得北科建公司持有的海科建 20%股权。截

至 12年 6月 30 日，海科建及下属主要控股子公司正在开发和拟开发的项目包括“百旺

杏林湾”、“百旺新城一期”二级房地产开发项目及百旺新城三期部分一级土地开发项

目，共计约 75 万平方米。通过上述股权转让，公司共持有海科建 69%的股权，并将其纳

入控股子公司范围，预计将进一步增加公司土地储备。本次交易符合公司确定的以北京

为中心的发展战略，同时海科建丰富的一、二级土地开发经验和背景，将为公司获取更

多的土地储备创造有利条件，有利公司后续进一步扩展。 

预测公司 12——14年 EPS 分别为 0.97 元、1.02 元和 1.17 元，当前股价对应 PE 分

别为 5倍、5倍和 4倍，估值低廉，给予公司“谨慎推荐”评级。 
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表 2：公司利润预测表 

科目(百万元) 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业总收入 9320.06  9320.06  10531.67  11795.47  

营业总成本 8175.50  7651.97  8741.18  9746.12  

营业成本 7115.35  5825.04  6634.95  7549.10  

营业税金及附加 713.81  1398.01  1579.75  1651.37  

销售费用 73.83  93.20  105.32  117.95  

管理费用 157.83  149.12  168.51  188.73  

财务费用 82.98  140.00  200.00  180.00  

资产减值损失 31.70  46.60  52.66  58.98  

其他经营收益 -0.86  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 -0.86  0.00  0.00  0.00  

其中 对联营和合营投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 1143.70  1668.09  1790.49  2049.34  

加 营业外收入 3.03  0.00  0.00  0.00  

减 营业外支出 0.62  0.00  0.00  0.00  

利润总额 1146.11  1668.09  1790.49  2049.34  

减 所得税 321.67  475.41  483.43  553.32  

净利润 824.44  1192.69  1307.05  1496.02  

减 少数股东损益 28.62  50.04  107.43  122.96  

归属于母公司净利润 795.81  1142.64  1199.62  1373.06  

最新总股本(百万股） 735.50  1176.80  1176.80  1176.80  

基本每股收益(元) 1.08  0.97  1.02  1.17  

市盈率（倍） 4.62  5.15  4.90  4.29  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 
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低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 
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照产品研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型

基金市场方面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面
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