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事件： 

公司发布 2013 年中报。7 月 29 日披露中报，公司上半年营收 4.58 亿元，同比增长 16.82%；净利 5743.3

万元，同比增长 19.98%；基本每股收益 0.079 元。 

公司分季度财务指标 
  
指标 11Q4 12Q1 12Q2 12Q3 12Q4 13Q1 13Q2 

营业收入（百万元） 275.60  178.70  213.62  249.57  125.28  183.90  274.41  

增长率（%） -67.69% -30.19% -27.24% 47.84% -54.54% 2.91% 28.45% 

毛利率（%） 32.71% 42.08% 37.72% 25.71% 37.34% 36.15% 34.33% 

期间费用率（%） 8.03% 14.46% 9.46% 8.62% 21.29% 11.79% 6.62% 

营业利润率（%） 10.10% 18.57% 19.91% 7.84% -2.88% 16.50% 17.98% 

净利润（百万元） 29.28  21.69  25.77  11.45  15.14  23.06  33.61  

增长率（%） -80.46% -42.89% -49.11% -0.90% -48.31% 6.30% 30.42% 

每股盈利（季度，元） 0.043  0.030  0.036  0.016  0.020  0.033  0.047  

资产负债率（%） 46.19% 48.60% 53.84% 49.35% 54.22% 54.06% 55.12% 

净资产收益率（%） 1.71% 1.46% 1.82% 0.80% 0.98% 1.47% 2.15% 

总资产收益率（%） 0.92% 0.75% 0.84% 0.41% 0.45% 0.68% 0.96%  

观点： 

 业绩为近四年来增长最好，每股收益同比增长19.98%。上半年公司实现营业收入45,830.70万元，同

比增长16.82 %，营业利润7,967.84万元，同比增长5.22 %，归属于上市公司股东的净利润5,743.30 

万元，同比增长 19.98%，实现每股收益0.079元，同比增长19.98%，归属于上市公司股东的每

股净资产2.01元。公司自2009年以来业绩不断下滑，今年上半年净利润出现较好增长。 

 项目贮备较充分，开发仍将保持持续。公司目前土地储备约244万平方米，可满足公司3-5年的

开发需求，而且土地成本相对较低。储备的项目主要分布在经济相对发达的二三线城市，购买

力水平高，市场条件和市场空间都较大。优质的土地贮备为公司今后发展提供了良好的保障。

公司除了在二级市场上进行招拍挂获得土地外，还通过股权收购获取项目。公司天香西园、武
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汉丽景湾和青岛的嘉原盛等项目均是通过股权收购获得。公司所在集团目前整体实力较强，品

牌知名度高，集团旗下的制造业对于拉动区域经济发展有巨大作用。因此依靠集团的整体实力，

公司在拓展新区域时谈判的主动性较强，有利于公司项目的获取。 

 财务稳健，财务费用下降明显。上年半公司费用控制较好，管理费用、销售费用和财务费用分别

达0.28亿元、0.11亿元和0.01亿元了。上半年虽然销售费用略有增长达4%，但管理费用和财务

费用出现明显下降，同比去年分别下降了-11%和-72%，尤其是财务费用下降特别明显，这说明

公司财务风险较低。公司财务稳健。上半年公司资产负债率只有55.12%，相对行业的高负债率公司财

务相当稳健。 

投资建议:  

 我们认为，公司目前布局东部三线城市和中西部经济发达的省会城市，布局区域的发展潜力巨

大。未来随着中西部地区经济增长和社会投资增加，房地产的需求仍将持续旺盛，公司后期有

望收获颇丰；公司未来将逐步加大精装房、商业地产的比重，使经营结构多元化，有效分散经

营风险，提高品牌竞争力；公司将不断加深改进管理，走精细化管理的道路，严格控制成本、

提高项目运营效率。另外，随着卧龙集团整体的稳健发展，卧龙地产作为集团下面的三大业务

之一，将有望享受集团产业间互动带来的协同效应。我们预计公司2013年至2015年的销售收入

分别达13.94亿元、17.65亿元和26.2亿元，每股收益分别为0.26元、0.33元和0.54元，对应的

PE分别为13.15、10.47和6.35。维持公司“推荐”评级。 

图 1：营业收入情况  图 2：每股收益情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券   资料来源：公司公告、东兴证券  

图 3：货币和预收款情况  图 4：净利润情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券   资料来源：公司公告、东兴证券  
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图 5：销售毛利率情况  图 6：资产负债率情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券整理  资料来源：公司公告、东兴证券  

图 7：贷款情况  图 8：存货情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券整理  资料来源：公司公告、东兴证券  
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2011A 2012A 2013E 2014E 2015E   2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

流动资产合计 3060 3070 4901 6254 9045 营业收入 994 767 1394 1765 2620 

货币资金 669 531 558 706 1048 营业成本 602 500 877 1113 1600 

应收账款 5 41 1 1 2 营业税金及附加 93 64 118 150 223 

其他应收款 112 62 112 142 211 营业费用 30 24 42 53 79 

预付款项 125 63 124 202 314 管理费用 72 57 103 131 194 

存货 2130 2354 4087 5183 7450 财务费用 6 13 -4 -3 -2 

其他流动资产 13 19 19 19 19 资产减值损失 26.56 16.73 5.00 5.00 5.00 

非流动资产合计 121 299 153 151 149 公允价值变动收益 0.62 0.27 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 0 145 0 0 0 投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 17.15 14.84 13.08 11.32 9.56 营业利润 165 92 252 317 522 

无形资产 0 0 0 0 0 营业外收入 1.64 1.02 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 0 0 0 0 0 营业外支出 2.36 2.00 0.00 0.00 0.00 

资产总计 3180 3369 5053 6404 9194 利润总额 165 91 252 317 522 

流动负债合计 1030 996 1988 3121 5614 所得税 35 17 63 79 131 

短期借款 140 0 706 1882 4019 净利润 129 74 189 237 392 

应付账款 213 258 433 213 307 少数股东损益 -12 0 0 0 0 

预收款项 189 125 264 441 703 归属母公司净利润 141 74 189 237 392 

一年内到期的非流

动负债 

307 429 429 429 429 EBITDA 174 108 250 315 522 

非流动负债合计 438 831 550 650 750 EPS（元） 0.19 0.10 0.26 0.33 0.54 

长期借款 296 321 421 521 621 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

负债合计 1469 1827 2539 3771 6364 成长能力      

少数股东权益 211 107 107 107 107 营业收入增长 -54.79

% 

-22.82

% 

81.71% 26.61% 48.44% 

实收资本（或股本） 725 725 725 725 725 营业利润增长 -70.87

% 

-44.59

% 

175.01

% 

25.56% 65.01% 

资本公积 218 78 956 956 956 归属于母公司净利润

增长 

154.71

% 

25.56% 154.71

% 

25.56% 65.01% 

未分配利润 488 538 614 709 866 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

1500 1435 2407 2526 2722 毛利率(%) 39.43% 34.77% 37.06% 36.95% 38.94% 

负债和所有者权

益 

3180 3369 5053 6404 9194 净利率(%) 13.02% 9.65% 13.57% 13.45% 14.96% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 4.44% 2.20% 3.74% 3.71% 4.26% 

  2011A 2012A 2013E 2014E 2015E ROE(%) 9.40% 5.17% 7.86% 9.40% 14.39% 

经营活动现金流 -280 -23 -1320 -1006 -1697 偿债能力      

净利润 129 74 189 237 392 资产负债率(%) 46% 54% 50% 59% ` 

折旧摊销 2.58 3.28 0.00 1.80 1.80 流动比率 2.97 3.08 2.46 2.00 1.61 

财务费用 6 13 -4 -3 -2 速动比率 0.90 0.72 0.41 0.34 0.28 

应收账款减少 0 0 40 0 -1 营运能力      

预收帐款增加 0 0 139 177 262 总资产周转率 0.29 0.23 0.33 0.31 0.34 

投资活动现金流 120 -332 140 -5 -5 应收账款周转率 20 34 67 1631 1745 

公允价值变动收益 1 0 0 0 0 应付账款周转率 3.91 3.26 4.04 5.46 10.07 

长期股权投资减少 0 0 145 0 0 每股指标（元）      

投资收益 0 0 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 0.19 0.10 0.26 0.33 0.54 

筹资活动现金流 -87 178 1206 1159 2044 每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.34 -0.24 0.04 0.20 0.47 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

2.07 1.98 3.32 3.48 3.75 

长期借款增加 0 0 100 100 100 估值比率      

普通股增加 0 0 0 0 0 P/E 18.05 34.30 13.15 10.47 6.35 

资本公积增加 2 -140 878 0 0 P/B 1.66 1.73 1.03 0.98 0.91 

现金净增加额 -246 -177 26 148 342 EV/EBITDA 14.69 24.97 13.95 14.63 12.47  
资料来源：东兴证券研究所 
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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


