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事件： 

公司日前发布 2013 年中报。报告期内，公司实现营业收入 9.63 亿元，同比增长 36.05%；归属于上市公司

股东净利润 0.65 亿元，同比下降 1.08%；基本每股收益 0.03 元，与上年同期持平。 

公司分季度财务指标 
  

指标  12Q2 12Q3 12Q4 13Q1 13Q2 96Q3 96Q4 

营业收入（百万元） 385.78 297.13 767.68 383.37 579.23 129.43 58.96 

增长率（%） 117.58% -43.88% 27.80% 19.14% 50.14% - - 

毛利率（%） 26.34% 37.25% 28.49% 32.18% 33.84% -33.30% 29.22% 

期间费用率（%） 11.38% 21.62% 15.34% 16.11% 13.94% - 15.33% 

营业利润率（%） 13.98% 11.63% 15.25% 7.64% 13.44% 19.79% 36.44% 

净利润（百万元） 37.59 18.31 82.58 12.22 48.52 25.14 26.16 

增长率（%） 411.66% -51.83% 13.72% -51.33% 29.08% - - 

每股盈利（季度，元） 0.01 0.01 0.03 0.01 0.02 0.29 0.30 

资产负债率（%） 53.10% 56.93% 57.06% 59.84% 61.32% 19.94% 17.46% 

净资产收益率（%） 0.69% 0.33% 1.47% 0.22% 0.87% 6.66% 6.48% 

总资产收益率（%） 0.32% 0.14% 0.63% 0.09% 0.33% 5.34% 5.35%  

观点： 

 房地产主业销售增长明显。2013年1-6月份，公司实现营业收入96,26 0.53万元, ，同比增长36.05%；实

现归属于公司股东的净利润6,512.54万元 ，同比下降1.08%；基本每股收益0.03元，与上年同期持平。

今年营业收入增长好但净利增长不明显的主要原因是去年同期有从博罗县农业旅游开发有限公司取得的

5,024.02万元股权款，如扣除非经常性损益上半年归属于上市公司股东的净利润同比增长95.87%。 
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表  1 主营业务构成情况 

项目  营业收入  营业成本  毛利率(%) 
营业收入比上年 

同期增减（%） 

营业成本比上年 

同期增减（%） 

毛利率比上年  

同期增减（%） 

分行业 
      

房地产 928,036,021.70 607,627,631.76 34.53 35.3 28.32 3.56 

物业服务 16,885,575.88 15,762,390.90 6.65 49.95 51.85 -1.17 

分产品 
      

房地产 928,036,021.70 607,627,631.76 34.53 35.3 28.32 3.56 

物业服务 16,885,575.88 15,762,390.90 6.65 49.95 51.85 -1.17 

分地区 
      

湖北 351,105,659.66 215,077,094.52 38.74 1907.19 1492.57 15.95 

广东 232,440,847.06 157,578,093.95 32.21 -28.49 -23.52 -4.4 

西安 1,809,364.18 1,425,036.33 21.24 -2.52 -5.37 2.37 

安徽 198,444,904.17 136,816,077.33 31.06 579.76 524.68 6.08 

沈阳 69,668,479.06 47,671,542.38 31.57 -77.38 -79.86 8.41 

重庆 91,452,343.45 64,822,178.15 29.12 上年同期无数据 
  

资料来源：东兴证券研究所 

 

 公司终止实施激励计划并回购注销已授予限制性股票，继续研究推出其他有效的激励方式的可能性。

2013年7月12日公司召开第六届董事会第四十五次会议和第六届监事会第十六次会议，决定终止实施激

励计划，以1.125元/股的价格回购并注销 54名激励对象被授予的限制性股票 2,029万股。将导致公司

2013年共需计提900.84万元股份支付费用，减少利润总额900.84万元。激励计划终止实施后，公司将根

据有关法律、法规的规定，充分考虑市场情况，继续研究推出其他有效的激励方式的可能性。 

 公司下半年将着力加强对资金的管理与监控。公司下半年将加强对资金的管理与监控，使项目进度与现

金流量计划协调一致，提高公司资金的使用效率。同时进一步优化资产结构，切实抓紧销售与回款进度，

严格控制各项费用支出，并充分利用各种金融工具降低资金使用成本，确保现金流的良性循环，为公司

战略发展提供资金支持。 

 公司下半年将进一步深耕武汉，加速产品标准化，逐步加强物业服务。报告期内，公司顺利完成武汉“新

湖村城中村改造”项目的摘牌工作，并已于 7月份实现开工。下半年仍将重点推进武汉“长丰村”、“建

和村”城中村项目的拆迁、改造方案审批、挂牌工作，确保明年武汉区域有 4-5 个项目实现销售，集中

优势资源深耕武汉，提高公司品牌影响力。此外，公司将继续推进包括户型、外观、配套、景观在内的

产品标准化设计工作，并注重提升服务意识、加强物业管理，逐步提升产品附加值，进而提升客户满意

度，提升经营效率与盈利能力。 

 公司将继续加大刚需项目建设及销售力度。上半年，公司沈阳“名流印象”、东莞“名流印象”、武汉“名

流人和天地”、武汉“名流公馆”等刚需项目建设进度按计划达成，销售亦实现了既定计划。下半年，公

司的刚需项目均有推盘计划，继续加快项目工程建设，制定合理价格体系，完善公共配套，在确保实现

项目既定利润的基础上，实现资金快速回笼。 
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 公司下调全年开工面积、可售面积计划。公司在2012年年报中披露的 2013年经营计划：总施工面积约 

223万平方米，其中，开工面积约 109万平方米，复工面积约 114万平方米；计划竣工面积约 56万平方

米；可销售面积约 121万平方米。根据项目实际进展及市场情况，公司拟减少武汉“新湖村”项目、重

庆“蔡家”等项目开工面积，开工总量减少 35 万平方米下调为188万平方米，可销售面积减少 13 万

平方米下调为108万平方米，竣工面积总量保持不变。 

 

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：销售费用、管理费用和财务费用情况 

 

 

 
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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结论： 

公司是武汉地区第一个成功走出武汉的A股地产公司， 上半年营业收入96,26 0.53万元, ，同比增长

36.05%；实现归属于公司股东的净利润6,512.54万元 ，同比下降1.08%；基本每股收益0.03元，与上年

同期持平，扣除非经常性损益上半年归属于上市公司股东的净利润同比增长95.87%。上半年公司顺利完

成武汉“新湖村城中村改造”项目的摘牌工作，并已于 7月份实现开工。下半年公司将重点推进武汉“长

丰村”、“建和村”城中村项目的拆迁、改造方案审批、挂牌工作。虽然公司下调全年开工面积、可售面

积计划百分之十以上，但随着今年下半年城中村项目的拆迁、改造方案审批、挂牌工作力度的加大，明

年公司在武汉区域有 4-5 个项目实现销售。公司将集中优势资源深耕武汉，提高公司品牌影响力。我们

预计公司2013年、2014年和2015年的营业收入分别为28.12亿元、36.79亿元和45.97亿元，每股收益分

别为0.09元、0.12元和0.15元，对应PE分别为19.52、14.92和12.41，维持“推荐”的投资评级。 
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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 9894 11952 13888 18038 20074 营业收入 1813 1772 2812 3679 4597 

货币资金 2167 1491 1125 1472 1839 营业成本 1206 1229 1964 2502 3080 

应收账款 60 141 100 131 164 营业税金及附加 167 143 225 294 368 

其他应收款 84 148 234 307 383 营业费用 63 80 84 110 138 

预付款项 1659 957 1547 2297 3221 管理费用 133 159 197 258 322 

存货 5844 9093 10760 13710 14345 财务费用 19 40 66 139 230 

其他流动资产 80 122 122 122 122 资产减值损失 -3.96 17.15 3.00 3.00 0.00 

非流动资产合计 995 1091 1042 993 938 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 132 119 119 119 122 投资净收益 17.90 143.84 50.00 50.00 50.00 

固定资产 263.39 410.58 361.83 313.07 264.31 营业利润 247 248 323 423 509 

无形资产 3 5 4 4 3 营业外收入 1.33 2.09 2.00 2.00 2.00 

其他非流动资产 0 0 0 0 0 营业外支出 5.56 2.79 1.00 1.00 1.00 

资产总计 10890 13043 14930 19031 21012 利润总额 243 247 324 424 510 

流动负债合计 3009 4168 5324 9264 12855 所得税 77 84 81 106 128 

短期借款 307 810 2339 5666 8554 净利润 166 164 243 318 383 

应付账款 548 837 807 1028 1266 少数股东损益 -1 -1 0 0 0 

预收款项 751 1223 1504 1872 2332 归属母公司净利润 166 165 243 318 383 

一年内到期的非流

动负债 

710 825 200 224 232 EBITDA 294 316 439 611 789 

非流动负债合计 2461 3274 3006 3008 1207 EPS（元） 0.07 0.06 0.09 0.12 0.15 

长期借款 667 1208 1208 1208 1208 主要财务比率        

应付债券 1791 1794 1795 1799 0 2011A  2012A 2013E 2014E 2015E 

负债合计 5470 7442 8330 12272 14062 成长能力      

少数股东权益 199 198 198 198 198 营业收入增长 -7.25% -2.26% 58.67% 30.84% 24.94% 

实收资本（或股本） 2560 2580 2580 2580 2580 营业利润增长 -7.98% 0.43% 30.38% 30.90% 20.32% 

资本公积 1536 1542 2420 2420 2420 归属于母公司净利润

增长 

47.45% 30.80% 47.45% 30.80% 20.27% 

未分配利润 935 1064 1162 1289 1442 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

5220 5403 6403 6562 6753 毛利率(%) 33.47% 30.67% 30.17% 32.00% 33.00% 

负债和所有者权

益 

10890 13043 14930 19031 21012 净利率(%) 9.14% 9.23% 8.65% 8.65% 8.32% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 1.53% 1.26% 1.63% 1.67% 1.82% 

  2011A 2012A 2013E 2014E 2015E ROE(%) 3.19% 3.05% 3.80% 4.85% 5.67% 

经营活动现金流 -452 -1885 -1740 -2755 -362 偿债能力      

净利润 166 164 243 318 383 资产负债率(%) 50% 57% 56% 64% 67% 

折旧摊销 28.32 28.49 0.00 49.21 49.21 流动比率 3.29 2.87 2.61 1.95 1.56 

财务费用 19 40 66 139 230 速动比率 1.35 0.69 0.59 0.47 0.45 

应收账款减少 0 0 41 -31 -33 营运能力      

预收帐款增加 0 0 281 368 460 总资产周转率 0.18 0.15 0.20 0.22 0.23 

投资活动现金流 -40 244 47 47 55 应收账款周转率 13 18 23 32 31 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 3.56 2.56 3.42 4.01 4.01 

长期股权投资减少 0 0 0 0 5 每股指标（元）      

投资收益 18 144 50 50 50 每股收益(最新摊薄) 0.07 0.06 0.09 0.12 0.15 

筹资活动现金流 679 914 1326 3055 673 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.07 -0.28 -0.14 0.13 0.14 

应付债券增加 0 0 1 4 -1799 每股净资产(最新摊

薄) 

2.04 2.09 2.48 2.54 2.62 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 0 20 0 0 0 P/E 26.29 30.67 19.52 14.92 12.41 

资本公积增加 0 6 878 0 0 P/B 0.90 0.88 0.74 0.72 0.70 

现金净增加额 187 -727 -366 347 367 EV/EBITDA 20.45 24.95 20.90 19.91 16.36  
资料来源：东兴证券研究所 
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