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投资要点： 
 公司 2013 年上半年实现营业收入 8.49 亿元，同比下降 52.25%；实现

营业利润 2.51 亿元，同比下降 48.63%；净利润 2.35 亿元，同比下降

40.51%；归属于母公司所有者的净利润 2.39 亿元，同比下降 5.25%；

EPS 0.24 元。2013 年半年度的利润分配方案，每 10 股送红股 9 股，

同时每 10 股派发现金 2.25 元人民币（含税）。 
 

报告摘要： 
 2013 年上半年公司营业收入整体下降。上半年公司收入主要来源于

北京及海南地区的存量房销售。公司未来布局重点依赖的北京夏各庄

新城和全国旅游地产项目还处于开工准备阶段，因而导致上半年销售

收入的下降，预计这些项目进入销售阶段时会有收入大规模的反弹。

 成立网络公司，涉足手游网游等移动互联领域。公司于 2013 年 7 月

25 日公告投资 1 亿元成立杭州威震江湖网络有限公司，主营是手机

游戏和网络游戏的开发、策划及推广，目的是拓展公司文化地产产业

链。公司之后将会进军主题公园，影视娱乐等方面，这些都是布局整

合旅游文化地产项目产业链的重要举措。 
 行业利好，公司主营地产项目受益。近日，市场关注的新湖中宝拟定

增募资 55 亿标志着地产再融资开闸概率增大。政府对待城镇化、旧

城改造等专项房地产的态度对公司的平谷区夏各庄新城的项目是利

好消息。同时夏各庄新城一期约 30 万平米按计划于 2013 年下半年即

可实现销售，预期下半年房产销售收入大增。下半年公司营业收入主

要来源为：“非中心”项目销售收入预计 8 亿元，夏各庄一期销售收

入和西岸首府。 
 盈利预测与投资建议。我们维持 4 月份年报和一季报点评对公司业绩

的预测，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，维持“买入”

评级。 

主要经营指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入(百万) 1854.05 3755.75 4568.00 5253.00 6150.00 

增长率（%） -49.36 102.57 21.60 15.00 17.10 
归母净利润(百万) 559.36 1071.44 1166.80 1340.00 1569.70 
增长率（%） -39.26 91.55 14.60 14.80 17.10 

每股收益 0.55 1.06 1.18 1.35 1.58 
市盈率 11.16 5.83 6.3 5.5 4.7 
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市场表现 

行情数据                    

当前股价 8.17 

总股本(千股) 1,012,000 

总市值(百万) 8,269,000 

流通市值(百万) 8,269,000 

12 个月最高价 9.40 

12 个月最低价 5.19 
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图 1：近三年营业收入、营业成本、营业利润半年度分析 

 
资料来源：宏源证券 

报告期内营业收入为 8.49 亿元，同比下降 52.25%，主要是本期销售收入减少的缘故，

由此导致营业成本同比下降 56.4%，营业利润同比下降 48.63%，所得税费用下降 47.14%
及经营现金流量净额下降 67.86%，但是这些指标同时下降的同时毛利率不降反升，表明

企业成本控制能力上升。 

图 2：营业收入季度分析 

 
资料来源：宏源证券 

从营业收入季度分析来看，营业收入的季度波动较大，这主要是与房地产项目的开发、

建设与销售时间有关，当房地产项目处于开发阶段时，销售收入较少；当项目进入销售回

款的阶段时，营业收入增长较快。报告期营业收入较少的原因是本期销售的都是前期开发

的存量房，而夏各庄新城和全国旅游地产项目正处于规划建设中没有销售收入，预期项目

可以销售阶段，销售收入将大幅增长。 
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图 3：盈利能力季度分析 

资料来源：宏源证券 

毛利率和净利率变动幅度不大，分别在处于 50%和 25%，ROE 的变动幅度较大，净

利润变动的同时，由于现金股利和送股的原因，所有者权益变动也较大，因此造成 ROE
波动幅度较大。公司近几年实施了很“慷慨”的利润分配方案，见下表： 

表 4：近 3 年公司股利分配方案 
年度 分配方案 

2010A 每 10 股转增 8 股 

2011A 每 10 股分配现金股利 1 元（含税） 

2012A 每 10 股分配现金股利 3 元（含税） 

2013H 每 10 股送红股 9 股，同时每 10 股派发现金 2.25 元人民币（含税） 

资料来源：公司公告，宏源证券研究所 

 

图 5：应收账款季度分析  图 6：期间费用率趋势分析 
 

资料来源：宏源证券  资料来源：宏源证券 

报告期内，应收账款较期初余额相比下降 69.15%，同比下降 67.73%，表明公司存量

项目到了收款阶段。财务费用大幅增加，是由公司近期质押股权等一系列融资活动造成。 
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表 2：财务报表预测 
利润表 2012 2013E 2014E 2015E 财务指标 2012 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 2012 2013E 2014E 2015E 筹资活动现金流量净额 785 -35 -275 -351 

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% 35.50 28.90 24.90 22.60 

流动资产合计 7050 8736 10132 11729 净利率% 27.10 25.50 25.50 25.50 

固定资产 97 102 105 107 毛利率% 60.40 57.00 57.00 57.00 

在建工程 1 2 3 4 营业费用率 1.90% 2.00% 2.00% 2.00%

无形资产 13 21 29 36 管理费用率 5.50% 5.80% 5.80% 5.80%

非核心资产 1813 1800 1800 1800 财务费用率 5.90% 3.70% 3.10% 2.40%

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 68.10% 62.30% 55.60% 49.30%

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 78.60% 81.90% 83.90% 85.80%

应付款项 859 1171 1346 1576 流动负债/总负债 54.30% 56.90% 59.40% 64.10%

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 1.5 

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 0.6 0.8 1.03 

资料来源：宏源证券研究所 
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