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事件： 
 公司公布 2012 年年报和 2013 年一季报：2012 年营业收入 37.56 亿

元，同比增长 102.57%；归属于上市公司股东净利润 10.71 亿元，同

比增 70.95％；基本每股收益 1.06 元，同比增 70.97%。利润分配预

案：10 派 3 元。2013 年一季度营业收入 5.74 亿元，同比 10.64%，

归属上市公司股东净利润 1.82 亿元，同比增 44.96%。 
 
报告摘要： 

 公司年报和一季报业绩符合预期。2012 年受益北京像素销售大幅增

加，公司营业收入和净利润均大幅增长；与此同时，毛利率也明显

提升。今年一季度，公司毛利率达到 69.77%，超过去年全年 60.37%
的平均水平；同时营业外收入大幅增加，也为净利润增速做出贡献。

 2013 年年内公司可以结算的项目包括：西岸首府（9.2 万平）、北

京像素（5 万平）、夏各庄新城（30 万平）、御马坊国际生态度假

城（2 万平）。 
 夏各庄项目将成为未来几年业绩增长的关键。夏各庄新城顺应新型

城镇化的趋势，有望成为北京城镇化的代表。该项目将打造以居住、

商业、度假为主的精品小镇，项目规划总用地规模为 2384 亩，建筑

面积约为 213 万平方米。夏各庄新城一期地块预计有 30 万平米于

2013 年 3、4 月份开工。这一部分以联排、洋房为主，施工阶段周期

较短，项目进展速度较快。预计 2013 年下半年即可实现销售。 
 公司对于旅游地产的布局具备前瞻性：通过项目储备公司未来成为

全国旅游地产领军企业的战略规划十分清晰。除北京的夏各庄西城

和御马坊国际生态度假城项目以外，公司 2011 年以来在全国各地签

署了多个旅游项目合作协议，积极布局全国的旅游地产项目。由于

旅游地产开发规模大，投资金额高，并且这些项目都将集中在未来

3-5 年内实施，预计公司总投资金额 600 亿左右。 
 投资建议：我们维持 1 月份深度报告对公司的业绩预测，预计公司

未来三年净利润分别为 11.66/13.40/15.69亿元，EPS分别为 1.18/1.35/ 
1.58 元，对应 PE 分别为 6.3/5.5/4.7 倍，继续给与“买入”评级。
 

数据摘要 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

营业收入 1854.1 3755.7 4568.0 5253.0 6150.0

YoY -49.4% 102.6% 21.6% 15.0% 17.1%

毛利率 54.6% 60.4% 57.0% 57.0% 57.0%

净利润 537.8 1018.1 1166.8 1340.0 1569.7

YoY -41.0% 89.3% 14.6% 14.8% 17.1%

EPS(元/股) 0.55 1.06 1.18 1.35 1.58

P/E(x) 13.4 7.0 6.3 5.5 4.7

P/B(x) 3.4 2.7 1.9 1.4 1.1
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图 1：2013 年一季报业绩驱动力分析 
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资料来源：宏源证券,公司公告 

 

图 2：营业收入季度分析  图 3：净利润季度分析 

‐500%

0%

500%

1000%

1500%

2000%

2500%

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

营业收入 分季度环比(+/‐) 分季度同比(+/‐)

 

‐300%

‐200%

‐100%

0%

100%

200%

300%

400%

500%

(100)

0

100

200

300

400

500

600

净利润 分季度环比(+/‐) 分季度同比(+/‐)

资料来源：宏源证券,公司公告  资料来源：宏源证券,公司公告 

 

图 4：公司盈利能力趋势分析  图 5：公司期间费用率趋势分析 
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表 1：公司财务预测表 

单位:百万元

利润表 2012A 2013E 2014E 2015E 现金流量表 2012A 2013E 2014E 2015E
营业收入 3756 4568 5253 6150 经营活动现金流
YoY 103% 22% 15% 17% 净利润 1018 1167 1340 1570
营业成本 1488 1964 2259 2645 折旧与摊销 14 12 15 18
营业税金及附加 621 754 867 1015 财务费用 222 168 161 148
销售费用 70 91 105 123 非经常性/非经营性损益 -54 -230 -230 -230
管理费用 207 265 305 357 营运资金的减少 -827 498 -361 -986
EBITDA 1384 1506 1733 2029 长期经营性负债的增加 0 0 0 0
YoY 144% 9% 15% 17% 经营活动现金流净额 373 1614 925 519
EBIT 1370 1494 1718 2011 投资活动现金流

财务费用 222 168 161 148 固定资产购建 -12 -17 -17 -17
非经营性/经常性损益 221 230 230 230 无形资产购建 0 -10 -10 -10
利润总和 1369 1556 1787 2093 非经常性或非经营性损益 -1048 230 230 230
所得税费用 351 389 447 523 非核心资产的减少 -67 13 0 0
净利润 1018 1167 1340 1570 投资活动现金流量净额 -1126 216 203 203
YoY 89% 15% 15% 17% 筹资活动现金流

少数股东损益 (53) (30) (30) (30) 短期借款增加 1702 58 25 100
归属母公司所有者净利润 1071 1197 1370 1600 长期借款增加 0 75 -139 -302
YoY 92% 12% 14% 17% 股本及资本公积增加 20 0 0 0

财务费用及红利等 -937 -168 -161 -148
资产负债表 2012A 2013E 2014E 2015E 筹资活动现金流量净额 785 -35 -275 -351

资产 现金及现金等价物净增加额 32 1796 853 371
货币资金 316 2103 2956 3328 现金及现金等价物期末余额 307 2103 2956 3328
应收款项 627 777 893 1046
预付款项 1950 1562 1795 2102 主要财务指标 2012A 2013E 2014E 2015E
存货 4151 4295 4488 5254 盈利能力

其他流动资产 6 0 0 0 ROE 35.5% 28.9% 24.9% 22.6%
流动资产合计 7050 8736 10132 11729 净利率 27.1% 25.5% 25.5% 25.5%
固定资产 97 102 105 107 毛利率 60.4% 57.0% 57.0% 57.0%
在建工程 1 2 3 4 营业费用率 1.9% 2.0% 2.0% 2.0%
无形资产 13 21 29 36 管理费用率 5.5% 5.8% 5.8% 5.8%
非核心资产 1813 1800 1800 1800 财务费用率 5.9% 3.7% 3.1% 2.4%
非流动资产合计 1924 1926 1938 1947 资本结构

资产总计 8974 10662 12070 13676 资产负债率 68.1% 62.3% 55.6% 49.3%
负债 权益乘数 3.13 2.64 2.25 1.97
短期借款 500 558 583 683 流动资产/总资产 78.6% 81.9% 83.9% 85.8%
应付款项 859 1171 1346 1576 流动负债/总负债 54.3% 56.9% 59.4% 64.1%
预收款项 15 46 53 62 偿债能力

其他应付款 90 100 100 100 流动比率 2.12 2.31 2.54 2.71
其他流动负债 1857 1900 1900 1900 速动比率 0.87 1.18 1.42 1.50
流动负债合计 3320 3775 3982 4321 产权比率 2.13 1.65 1.25 0.97
长期借款 2790 2865 2726 2424 归属母公司股东权益/负债 0.46 0.60 0.80 1.03
长期经营性负债 0 0 0 0 营运能力

其他非流动负债 0 0 0 0 存货周转率 0.33 0.47 0.51 0.54
非流动负债合计 2790 2865 2726 2424 应收账款周转率 7.93 6.51 6.29 6.35
负债合计 6109 6640 6708 6744 流动资产周转率 0.59 0.58 0.56 0.56
股本 1012 1012 1012 1012 固定资产周转率 46.15 46.00 50.79 57.90
资本公积金 0 0 0 0 总资产周转率 0.50 0.47 0.46 0.48
留存收益 1797 2993 4363 5963 每股和估值指标

归属母公司股东权益 2809 4005 5375 6975 EPS(元) 1.06 1.18 1.35 1.58
少数股东权益 56 26 -4 -34 BPS(元) 2.78 3.96 5.31 6.89
股东权益合计 2865 4031 5371 6941 P/E(x) 7.01 6.27 5.48 4.69

 负债和股东权益合计 8974 10671 12080 13685 P/B(x) 2.67 1.87 1.40 1.08

资料来源：宏源证券 
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