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 12年度净利同比增长28% 不进行利润分配。公司2012年营业收

入6.66亿元，同比增长41.79% ；实现净利润4232万元，比上年增

长28.4% 。归属于上市公司股东的净利润4245万元，同比增长 

28.81%；基本每股收益0.04元。公司董事会拟定2012年度不进行

利润分配，也不进行资本公积金转增股本。 

 房地产销售增加但毛利下降。报告期内，公司主营业务收入和利

润主要来自于沈阳银河丽湾项目和上海银河丽湾项目。上海银河

丽湾项目在经过两年多的开发建设，2012年开始实现销售，使公

司主营业务收入比上年略有增长。但受市场调控影响，房地产整

体毛利率21.72%，同比下降10.34%。 

 负债水平较低 但短期仍有资金压力。期末资产负债率57.58%，

较去年同期上升2.66个百分点。扣除预收账款后负债率为49.9%，

负债水平低于行业平均。期末手持货币资金2.07亿，短期有一定

的资金压力。三费率较去年同期下降3.42个百分点，主要由于当

期处置沈阳皇城商务酒店有限公司减少折旧导致管理费用下降。 

 现金流状况有所改善。经营活动现金流净额2.34亿元，同比增加

主要是公司销售商品收到的现金增加；投资活动现金流量净额为

-1.2亿元，同比减少；筹资活动现金流净额2168万元，同比上升。 

 结与投资建议。公司目前土地储备仍然较少，同时拿地方面没有

大的动作，后期业绩释放过于集中在个别项目上。当前业绩锁定

也不高，销售毛利受到调控影响有所下降。预测公司13—14年EPS

分别0.05元和0.07元，给予公司“中性”投资评级。 

 风险提示。房地产销售低于预期 政策调控超预期。 

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    2013 年 3 月 1 日 

收盘价(元) 4.05 

总市值（亿元） 46.77 

总股本(百万股) 1,154.83 

流通股本(百万股) 1,154.82 

ROE（TTM） 2.62% 

12 月最高价(元) 4.40 

12 月最低价(元) 2.51 

  

 

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 

房地产销售上升但毛利下降   中性 （下调） 

银基发展（000511）2012 年年报点评  风险评级：一般风险 

投资要点： 
 

2013 年 3 月 4 日 

公司主要财务指标预测表 

 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入(亿元) 666.66  899.99  1,214.99  1,640.23  

同比％ 41.79  35.00  35.00  35.00  

归属母公司净利润(亿元) 42.46  56.56  76.85  104.23  

同比％ 28.81  33.21  35.87  35.64  

毛利率％ 21.88  25.00  25.00  25.00  

ROE％ 2.60  3.56  4.21  5.33  

每股收益(元) 0.04  0.05  0.07  0.09  

每股净资产(元) 1.40  1.45  1.52  1.58  

市盈率(倍) 110.16  82.69  60.86  44.87  

市净率(倍) 2.89  1.80  1.47  1.05  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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1. 12 年度净利同比增长 28% 不进行利润分配 

公司 2012 年营业收入 6.66 亿元，同比增长 41.79% ；实现净利润 4232 万元，比上

年增长 28.4% 。归属于上市公司股东的净利润 4245 万元，同比增长 28.81%；基本每股

收益 0.04 元。 

鉴于公司沈阳银河丽湾项目二期和上海银河丽湾项目后续均处于投资建设期，后续

投资资金需求量较大，为保证公司项目正常建设及业务转型拓展新项目的资金需求，公

司董事会拟定 2012 年度不进行利润分配，也不进行资本公积金转增股本。 

2. 房地产销售增加但毛利下降 

报告期内，公司主营业务收入和利润主要来自于沈阳银河丽湾项目和上海银河丽湾

项目。上海银河丽湾项目在经过两年多的开发建设，2012 年开始实现销售，使公司主营

业务收入比上年略有增长，符合预期。但受市场调控影响，房地产整体毛利率 21.72%，

同比下降 10.34%。 

同时公司报告期内将连续亏损多年的沈阳皇城商务酒店有限公司的 100%股权全部

出售，本次股权处置实现收益 541.61 万元。2012 年 11 月，公司与连云港市丽港稀土

实业有限公司(简称“丽港稀土”) 签署了增资协议，公司通过增资丽港稀土进入稀土

冶炼分离行业，并致力于将丽港稀土发展成为一家集稀土分离、深加工应用、再回收为

一体的较为完整产业链的稀土行业领先企业之一。报告期内, 丽港稀土完成营业收入 

3.3 亿元, 实现净利润 1984 万元。 

3. 负债水平较低 但短期仍有资金压力 

期末公司资产负债率 57.58%，较去年同期上升 2.66 个百分点。其中预收账款 2.94

亿，较年初增加 1.57 亿。扣除预收账款后负债率为 49.9%，负债水平低于行业平均。期

末手持货币资金 2.07 亿，为短期负债及一年内到期长期负债的 0.52 倍，短期有一定的

资金压力。三费率为 5.91%，较去年同期下降 3.42 个百分点，主要由于当期处置沈阳皇

城商务酒店有限公司减少折旧导致管理费用下降。 

4. 现金流状况有所改善 

公司经营活动产生的现金流量净额为 2.34 亿元，去年同期为-6082 万元，同比增加

主要原因是公司销售商品收到的现金增加所致；公司投资活动产生的现金流量净额为

-1.2 亿元，去年同期为 962 万元，同比增加的主要原因是公司投资支付的现金增加所致；

公司筹资活动产生的现金流量净额为 2168 万元，去年同期为 -1.77 亿元，同比增加的

原因是借款收到现金和偿还债务支付的现金差额不大。 

5. 总结与投资建议 

公司目前土地储备仍然较少，同时拿地方面没有大的动作，后期业绩释放过于集中

在个别项目上。当前业绩锁定也不高，销售毛利受到调控影响有所下降。预测公司 13

—14 年 EPS 分别 0.05 元和 0.07 元，给予公司“中性”投资评级。 
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表 2：公司利润预测表 

科目(百万元) 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业总收入 666.66  899.99  1214.99  1640.23  

营业总成本 626.95  819.19  1105.21  1491.33  

营业成本 520.78  674.99  911.24  1230.17  

营业税金及附加 64.11  81.00  109.35  147.62  

销售费用 16.29  27.00  36.45  49.21  

管理费用 20.77  31.50  42.52  57.41  

财务费用 2.36  2.00  2.00  2.00  

资产减值损失 2.62  2.70  3.64  4.92  

其他经营收益 3.91  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动净收益 0.08  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 3.83  0.00  0.00  0.00  

其中 对联营和合营投资收益 -1.59  0.00  0.00  0.00  

营业利润 43.62  80.80  109.78  148.90  

加 营业外收入 0.02  0.00  0.00  0.00  

减 营业外支出 1.23  0.00  0.00  0.00  

利润总额 42.40  80.80  109.78  148.90  

减 所得税 0.08  24.24  32.93  44.67  

净利润 42.32  56.56  76.85  104.23  

减 少数股东损益 -0.13  0.00  0.00  0.00  

归属于母公司净利润 42.46  56.56  76.85  104.23  

最新总股本(百万股） 1154.83  1154.83  1154.83  1154.83  

基本每股收益(元) 0.04  0.05  0.07  0.09  

市盈率（倍） 110.16  82.69  60.86  44.87  

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 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

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 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按

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

的研究报告，其基础风险评级为低风险。 
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