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事件： 

近日与名流置业的高管交流了公司的经营情况，我们认为，公司

的基本面已然触底反弹，最坏时期已经过去，在销售回暖、战略

调整和经营效率改善的驱动下，公司的巨量存货有望逐渐盘活，

经营指标会慢慢好转。武汉城中村改造项目与城镇化趋势的契合

将会加速这一过程，我们看好公司未来的成长。 

要点： 

 过去半年销售提速明显：公司在 2011 年销售额约 18 亿，在

2012 年上半年销售约 7 亿，而 2012 年下半年推盘量大增，

在市场回暖的叠加作用下销售 17 亿元，全年约 24 亿，2012
年下半年销售提速明显，全年销售额同比增长约 30%。公司

在 2012 年可售面积约 94 万方（货值约 56 亿），其中四季度

推出约 40 万方。而在 2013 年，仅武汉就有三个新项目进入

销售阶段，从可售货量来看，公司在 2013 年依然充足，从

而能有效地保障销售的持续性。 

 巨量土地储备待盘活：公司的土地储备非常丰厚，不考虑公

司已签署协议拟取得土地使用权的项目，截止到 2012 年 6
月底公司未结算的权益建面为 385 万方，按所对应的项目计

算未结算比例高达 84.5%。而针对已经签署合作协议的城中

村项目，公司拿地的确定性非常强，若考虑这部分土地在内，

截止到 2012 年 6 月底公司未结算的权益建面为 844 万方。

销售走好不仅会带动竣工、新开工等指标的增长、也会极大

改善公司存货周转速度和经营周期，在管理效率提升的前提

下，公司的巨量土地储备将会为业绩的释放提供空间。 

 战略重心回归武汉：公司在 2002 年借壳上市，在 2006 年实

行定向增发，先后进入北京、武汉、西安等 14 座城市，完成

了全国性的布局。但扩张速度过快和房地产调控环境使得公

司存货堆积、销售乏力、周转速度下降。公司目前调整了战

略，由之前的“3+X”（珠三角、泛长三角、环渤海和重庆、

西安、武汉等城市）变为“1+2”（立足武汉、扩大沈阳和广

东项目的优势），公司将加大武汉城中村项目的投入、突出在

武汉的土著优势，未来在武汉的土地储备将会超过 1000 万

方。我们认为公司立足现实，战略重心回归武汉不仅显得稳

健，也契合了本土和城镇化趋势，战略成功的可能性很大。 
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预测价格区间(元) 2.6 ～ 2.8 
 

交易数据 

上一日交易日股价（元） 2.21 

总市值（百万元） 5,702 

流通股本（百万股） 2,560 

流通股比率（%） 99.21 

 
资产负债表摘要（09/12） 

股东权益（百万元） 5,325 

每股净资产（元） 2.06 

市净率（倍） 1.07 

资产负债率（%） 56.93 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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 城中村改造前景看好：武汉作为我国中西部的重镇、中原地

区的文化、贸易和交通中心，对人口和产业的聚集能力较强。

而武汉三环以内有超过 100 个城中村项目，目前还有 40%的

项目待开发，公司作为武汉城中村改造市场最重要的两家市

场主体之一，前景广阔。目前，公司在武汉已经签署合作协

议的城中村项目就有鹦鹉村、新湖村、建和村和长丰村四个

项目，合计建面高达 385 万方。 

 管理效率有待提升：公司最近一期报告期的毛利率为 32%，

净利率 8%，离历史高位 09 年的 57%和 32%差距依然很大。

其中土地成本优势的缺失、管理费用的爬升是重要因素。公

司最近一期报告期管理费用率为 10.7%，位于历史高位，也

高于行业平均水平 5.6pc，公司的管理效率和费用控制水平

有待提高。 

 给予审慎推荐评级：我们预计公司 2012-2014 年的净利润分

别为 3.0 亿元、4.4 亿元、6.1 亿元，对应的 EPS 分别为 0.12
元、0.17 元和 0.24 元，首次给予审慎推荐评级，股价的目标

区间为 2.6-2.8 元。 

 风险提示：销售表现低于预期、经营效率持续低下。 

 

表 1  名流置业财务指标（百万元） 

主要财务指标 2011 2012E 2013E 2014E

营业收入 1813 2357 3772 5280

  收入同比 -7% 30% 60% 40%

归属母公司净利润 166 300 443 605

  净利润同比 -17% 80% 48% 36%

毛利率 33.5% 35.0% 37.7% 41.1%

ROE 3.2% 5.4% 7.4% 9.2%

每股收益(元) 0.07 0.12 0.17 0.24
P/E 34.29 19.04 12.88 9.44
P/B 1.09 1.03 0.96 0.87

EV/EBITDA 23 16 9 5  
数据来源：公司公告、第一创业研究所 
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盈利预测 
资产负债表 利润表
会计年度 2011 2012E 2013E 2014E 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E

流动资产 9894 13197 19125 27728 营业收入 1813 2357 3772 5280

  现金 2167 1886 3017 4224 营业成本 1206 1532 2348 3108

  应收账款 60 78 125 175 营业税金及附加 167 215 345 486

  其他应收款 84 109 174 243 营业费用 63 82 124 169

  预付账款 1659 2107 3230 4275 管理费用 133 170 272 370

  存货 5844 8903 12464 18695 财务费用 19 5 147 403

  其他流动资产 80 115 115 115 资产减值损失 -4 0 0 0

非流动资产 995 1005 1025 1041 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 132 113 113 113 投资净收益 18 45 56 62

  固定资产 263 310 342 365 营业利润 247 399 591 806

  无形资产 3 4 5 6 营业外收入 1 2 2 2

  其他非流动资产 597 578 565 557 营业外支出 6 3 3 3

资产总计 10890 14203 20150 28769 利润总额 243 399 590 805

流动负债 3009 5034 9254 15983 所得税 77 100 147 201

  短期借款 307 1473 4660 10354 净利润 166 299 442 604

  应付账款 548 484 516 500 少数股东损益 -1 -1 -1 -1 

  其他流动负债 2154 3077 4078 5129 归属母公司净利润 166 300 443 605

非流动负债 2461 3450 4735 6022 EBITDA 293 425 762 1237

  长期借款 667 1653 2939 4225 EPS（元） 0.07 0.12 0.17 0.24

  其他非流动负债 1794 1797 1796 1797

负债合计 5470 8484 13989 22004 主要财务比率
 少数股东权益 199 198 197 196 会计年度 2011 2012E 2013E 2014E

  股本 2560 2560 2560 2560 成长能力
  资本公积 1536 1536 1536 1536 营业收入 -7.3% 30.0% 60.0% 40.0%

  留存收益 1116 1416 1859 2464 营业利润 -8.0% 61.8% 47.9% 36.4%

归属母公司股东权益 5220 5520 5963 6568 归属于母公司净利润 -17.0% 80.1% 47.8% 36.4%

负债和股东权益 10890 14203 20150 28769 获利能力

毛利率(%) 33.5% 35.0% 37.7% 41.1%

现金流量表 净利率(%) 9.2% 12.7% 11.8% 11.5%

会计年度 2011 2012E 2013E 2014E ROE(%) 3.2% 5.4% 7.4% 9.2%

经营活动现金流 -452 -2514 -3214 -5382 ROIC(%) 2.9% 3.4% 4.3% 4.7%

  净利润 166 299 442 604 偿债能力
  折旧摊销 27 20 24 28 资产负债率(%) 50.2% 59.7% 69.4% 76.5%

  财务费用 19 5 147 403 净负债比率(%) 30.78% 44.96% 59.32% 69.41%

  投资损失 -18 -45 -56 -62 流动比率 3.29 2.62 2.07 1.73

营运资金变动 -634 -2799 -3782 -6364 速动比率 1.35 0.85 0.72 0.57

  其他经营现金流 -11 6 10 10 营运能力

投资活动现金流 -40 11 11 17 总资产周转率 0.18 0.19 0.22 0.22

  资本支出 42 43 43 43 应收账款周转率 12 32 35 33

  长期投资 -11 -11 0 0 应付账款周转率 2.37 2.97 4.69 6.12

  其他投资现金流 -9 42 54 60 每股指标（元）

筹资活动现金流 679 2222 4335 6572 每股收益(最新摊薄) 0.07 0.12 0.17 0.24

  短期借款 187 1166 3187 5694 每股经营现金流(最新摊薄 -0.18 -0.98 -1.26 -2.10 

  长期借款 80 986 1286 1286 每股净资产(最新摊薄) 2.04 2.16 2.33 2.57

  普通股增加 0 0 0 0 估值比率
  资本公积增加 0 0 0 0 P/E 34.29 19.04 12.88 9.44

  其他筹资现金流 413 70 -138 -408 P/B 1.09 1.03 0.96 0.87

现金净增加额 187 -281 1131 1207 EV/EBITDA 23 16 9 5

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 
数据来源：公司公告、第一创业研究所 



 

第一创业证券股份有限公司 

First Capital Securit ies Corporation Limited                                 研究报告  
 

本公司具备证券投资咨询业务资格                                             请务必阅读本页免责条款部分 

免责声明： 

本报告仅供第一创业证券股份有限公司（以下简称“本公司”）研究所的客户使用。本公司研究所不会因接收人收

到本报告而视其为客户。若本报告的接收人非本公司的客户，应在基于本报告作出任何投资决定或就本报告要求任何

解释前咨询独立投资顾问。 

本报告的信息均来源于公开资料，本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。 

本报告可能在今后一段时间内因公司基本面变化和假设不成立导致的目标价格不能达成的风险。 

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。本公司不会承担因使用本报告而产生的法

律责任。 

本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或者

争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。  

本报告版权归本公司所有，未经本公司授权，不得复印、转发或向特定读者群以外的人士传阅，任何媒体和个人不

得自行公开刊登、传播或使用，否则本公司保留追究法律责任的权利；任何媒体公开刊登本研究报告必须同时刊登本

公司授权书，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改，并自行承担向其读者、受众解释、解读的责任，因

其读者、受众使用本报告所产生的一切法律后果由该媒体承担。 任何自然人不得未经授权而获得和使用本报告，未经

授权的任何使用行为都是不当的，都构成对本公司权利的损害，由其本人全权承担责任和后果。 

市场有风险，投资需谨慎。 

投资评级： 
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股票投资评级 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 

审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 

中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 

行业投资评级 

推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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