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看好凤凰股份发展，大股东多方面支持 
 凤凰股份（600716.SH） 

谨慎推荐  维持评级 
投资要点：   
 

1.事件 

凤凰股份发布公司控股股东增持公告：2012 年 11 月 12 日，凤凰集

团以自有账户通过上海证券交易所交易系统增持了公司股份 977,000 股；

以其全资子公司江苏凤凰资产管理有限责任公司的账户通过上海证券交

易所交易系统增持了公司股份 1,538,000 股；合计增持公司股份 2,515,000

股，占公司股份总数的 0.34％。 

2.我们的分析与判断 

（1）集团看好凤凰股份发展，给予多方面支持 

近期，公司公告控股股东增持公司 251.5 万股股份，这是大股东向市

场表达对凤凰股份价值的认可和对前景充满信心。除此之外，大股东还

在资金、拿地布局方面给予了大致支持，给予了公司 25 亿元的借款额度，

集团与公司以文化地产名义统一拿地（近期获得合肥优质地块），享受地

价优惠。总的来看，集团看好凤凰股份的发展前景，在资金、拿地和资

本市场信心等多方面给予鼎力支持。 

（2）近期推盘增加，销售和业绩会更加稳定 

2011 年，凤凰股份可售项目仅为凤凰和美项目和少数凤凰和熙商业

项目；而在 2012 年，凤凰股份可售楼盘和可售货量增多，如苏州凤凰国

际书城、南京北首巷项目、南京凤凰山庄等项目都已开或将开盘；而南

通凤凰国际书城也将于 2013 年开盘销售，盐城项目也与今年动工，明年

或可销售。2012 年以来，凤凰股份的可售项目和货量均大幅增加，公司

后续的销售和业绩会更加稳定和持续。 

3.投资建议 

根据我们测算，凤凰股份 2012 年制 2014 年的结算收入大致为：16.1

亿元、23.4 亿元和 28.9 亿元；对应的净利润分别为 2.8 亿元、4.0 亿元和

5.5 亿元；折合 EPS 分别为 0.38 元、0.55 元、0.75 元，当前股价对应的

预测市盈率分别为 12.9 倍、8.8 倍、6.5 倍。 

凤凰股份 2012 年预测 PE 为 12.9 倍，NAV 估值为 6.89 元/股，折价

30%，公司估值仍有一定优势；同时，在大股东支持下，我们看好凤凰股

份文化地产发展模式，综合来看，给予谨慎推荐评级。 
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 市场数据 时间 2012.11.18 

A 股收盘价(元) 4.83 

A 股一年内最高价(元) 7.93 

A 股一年内最低价(元) 4.42 

上证指数 2014.73 

市净率 2.09 

总股本（百万股） 741 

实际流通 A 股（百万股） 293 

限售的流通 A 股（百万股） 448 

流通 A 股市值(亿元) 14.13 
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表 1：凤凰股份 NAV 估值表 

城市 在建拟建项目 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 

南京 凤凰和熙苑 B区 100% 101,300  12.8% 101,300  13.3% 31,430  11.5% 

0 凤凰山庄 100% 42,500  5.4% 42,500  5.6% 18,592  6.8% 

0 凤凰和美 100% 112,100  14.2% 112,100  14.7% 32,916  12.0% 

0 北首巷项目 100% 36,500  4.6% 36,500  4.8% 18,818  6.9% 

0 铁管巷 A/C 项目 77% 114,300  14.5% 88,365  11.6% 80,012  29.2% 

苏州 苏州凤凰国际书城 100% 120,700  15.3% 120,700  15.8% 44,217  16.1% 

南通 南通凤凰国际书城 100% 79,000  10.0% 79,000  10.4% 29,329  10.7% 

盐城 盐城凤凰国际书城 100% 181,944  23.1% 181,944  23.9% 19,006  6.9% 

1. 在建及在售物业(NAV)    788,344  100.0% 762,409  100.0% 274,319  100.0% 

2. 南京证券股权增值(NAV) (万元)           95,456    

公司股东权益（万元）           140,471    

公司重估净资产合计（NAV)(万元)           510,247    

总股本（万）           74,060    

每股净资产值(NAV) 2012E（元）           6.89    

资料来源：中国银河证券研究部 

表 2：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 1711 1607 2341 2895 现金及现金等价物 1488 800 800 800

营业成本 851 717 988 1044 应收款项 4 4 5 6

营业税金及附加 212 204 327 444 存货净额 4153 4317 6170 6982

销售费用 30 32 47 58 其他流动资产 139 643 936 1158

管理费用 25 24 35 44 流动资产合计 5783 5764 7912 8946

财务费用 61 62 82 128 固定资产 16 15 14 14

投资收益 10 9 9 9 无形资产及其他 5 5 5 5

资产减值及公允价值变动 1 1 1 1 投资性房地产 289 289 289 289

其他收入 (209) (204) (327) (444) 长期股权投资 41 43 45 47

营业利润 335 375 545 743 资产总计 6135 6116 8266 9302

营业外净收支 (23) 0 0 0 短期借款及交易性金融负债 1305 1739 2818 3119

利润总额 312 375 545 743 应付款项 464 403 576 651

所得税费用 80 94 136 186 其他流动负债 2042 1464 2094 2383

少数股东损益 (3) 3 4 6 流动负债合计 3811 3605 5488 6153

归属于母公司净利润 234 278 404 552 长期借款及应付债券 426 426 426 426

发行在外股份数量(百万股） 741 741 741 741 其他长期负债 134 114 94 74

关键财务与估值指标 2011 2012E 2013E 2014E 长期负债合计 560 540 520 500

每股收益 0.32 0.38 0.55 0.75 负债合计 4371 4145 6008 6653

每股红利 0.10 0.10 0.16 0.22 少数股东权益 126 128 132 136

每股净资产 2.21 2.49 2.87 3.39 股东权益 1639 1843 2126 2513

ROIC 15% 12% 15% 17% 负债和股东权益总计 6135 6116 8266 9302

ROE 14% 15% 19% 22% 现金流量表（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E

ROA 3.8% 4.5% 4.9% 5.9% 净利润 234 278 404 552

毛利率 38% 43% 44% 49% 资产减值准备 2 1 0 0

净利润率 14% 17% 17% 19% 折旧摊销 4 1 1 1

EBIT Margin 22% 27% 26% 30% 公允价值变动损失 (1) (1) (1) (1)

EBITDA  Margin 23% 27% 26% 30% 财务费用 61 62 82 128

收入增长 54% -6% 46% 24% 营运资本变动 (341) (1327) (1365) (691)

净利润增长率 26% 19% 45% 36% 其它 (4) 2 3 5

资产负债率 73% 70% 74% 73% 经营活动现金流 (105) (1046) (956) (133)

流动比率 1.5 1.6 1.4 1.5 资本开支 10 0 0 0

速动比率 0.4 0.4 0.3 0.3 其它投资现金流 0 0 0 0

资产负债率 71% 68% 73% 72% 投资活动现金流 8 (2) (2) (2)

利息覆盖倍数 10 10 12 10 权益性融资 0 0 0 0

应收账款周转率 456.69 456.69 456.69 456.69 负债净变化 (124) 0 0 0

存货周转率 0.20 0.17 0.16 0.15 支付股利、利息 (74) (74) (121) (166)

应付账款周转率 1.83 1.78 1.72 1.60 其它融资现金流 1178 434 1079 301

固定资产周转率 109.16 109.54 162.26 204.23 融资活动现金流 782 360 958 135

净资产周转率 1.04 0.87 1.10 1.15 现金净变动 685 (688) 0 0

息率 2.1% 2.1% 3.4% 4.6% 货币资金的期初余额 803 1488 800 800

P/E 15.3 12.9 8.8 6.5 货币资金的期末余额 1488 800 800 800

P/B 2.2 1.9 1.7 1.4 企业自由现金流 7 (1006) (901) (43)

EV/EBITDA 20.6 18.1 15.5 11.9 权益自由现金流 1061 (618) 117 161

资料来源：中国银河证券研究部
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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
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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
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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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