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投资收益减少影响利润增幅 
 中华企业（600675.SH） 

谨慎推荐  维持评级 
投资要点：   
 

1.事件 

中华企业公布 2013 年中报：实现主营收入 23.56 亿元，同比增加

105.3%；归属上市公司股东净利润 3.42 亿元，同比增加 4.52%，折合每

股收益为 0.22 元，同比增加 4.27%。 

2.我们的分析与判断 

（1）收入增速提升，但投资收益减少影响利润增幅 

从中报中，我们看到，由于结算面积的增加，公司收入大幅增长，

毛利率也从 50.2%提升至 55%。不过，尽管收入增幅翻倍，但利润增速仅

为 4.52%，其主要原因在于，公司去年同期有国客中心股权转让和参股的

投资收益，而今年没有该项业务收入，从而导致了净利润增幅远低于收

入的增幅。 

（2）加大销售力度，着力回笼资金 

公司加大销售力度，盘活存量资产，报告期中，新增了誉品谷水湾、

铂珏公馆、江阴中企·上城、江阴誉品尚海荟、杭州中企御品湾等 5 个

新盘销售，使得可售面积和可售货值大幅增加；并且处置了存量物业上

海春城大卖场。从而使得公司上半年的销售回笼资金大幅增加，中报显

示，公司实现经营活动现金净流入 11.2 亿元，同比增加 580%。当然，由

于公司楼盘大多是中高端项目，在当前形势下，销售去化仍要看市场的

变化。 

（3）资本运作收购项目，期待大股东进一步整合资源 

上半年，中华企业继续收购上房集团剩余股权，为公司增加了 84 万

平可售建面的优质土地储备，增强了发展后劲；同时，也让我们看到了

大股东对旗下资源整合的的决心。目前，大股东旗下拥有众多的项目资

源，在政策日趋放松的大背景下，解决同业竞争的可能性加强，期待大

股东进一步整合旗下资源。 

3.投资建议 

我们预计公司 2013 年结算营业收入 45.7 亿元，同比增 27.5%；实现

净利润 5.92 亿元，同比增 4.7%，折合每股收益为 0.38 元，我们的预测数

据均高于 2012 年年报披露的指引数据。目前，中华企业 2013 年预测 PE

为 13.5 倍；每股 NAV 约为 7 元，折价 30%，估值略贵于同行；但考虑到

可能成为大股东的资产整理平台，因此，给予谨慎推荐。 
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 市场数据 时间 2013.08.15 

A 股收盘价(元) 5.15 

A 股一年内最高价(元) 6.53 

A 股一年内最低价(元) 3.82 

上证指数 2081.88 

市净率 1.43 

总股本（百万股） 1556 

实际流通 A 股（百万股） 1556 

限售的流通 A 股（百万股） 0 

流通 A 股市值(亿元) 80.13 
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表 1：中华企业中报数据对照 

  2012/06/30 2013/06/30 同比增长 

营业收入 1,147.6  2,356.1  105.3% 

营业成本 571.4  1,059.1  85.4% 

营业税金及附加 233.8  296.0  26.6% 

销售费用 49.7  76.2  53.2% 

管理费用 102.4  119.9  17.2% 

财务费用 363.4  336.5  -7.4% 

营业利润 488.4  446.4  -8.6% 

净利润 366.6  361.1  -1.5% 

归属母公司净利润 327.6  342.4  4.5% 

总股本 1,555.9  1,555.9  0.0% 

每股收益 0.21  0.22  4.5% 

毛利率 50.2% 55.0% 9.6% 

主营业务税率 20.4% 12.6% -38.3% 

总资产 25,165.5  31,063.6  23.4% 

现金 2,666.7  6,827.8  156.0% 

存货 18,309.0  17,875.0  -2.4% 

总负债 18,861.3  24,187.8  28.2% 

预售账款 2,471.4  3,777.0  52.8% 

短期及一年内到期借款 6,460.2  4,598.1  -28.8% 

长期借款 4,951.6  6,484.2  31.0% 

应付债券 1,192.2  1,195.2  0.3% 

归属母公司权益 5,424.0  5,991.8  10.5% 

资产负债率 74.9% 77.9% 3.9% 

净债务权益比 232.4% 204.9% -11.8% 

每股净资产 3.5  3.9  10.5% 

经营活动产生的净额 164.4  1,117.9  579.9% 

资料来源：中国银河证券研究部 
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表 2：关键财务数据及预测 

利润表（百万元） 2012 2013E 2014E 2015E 资产负债表（百万元） 2012 2013E 2014E 2015E

营业收入 3583 4569 6080 7500 现金及现金等价物 2003 1500 1500 1500

营业成本 1294 1456 2663 3285 应收款项 144 184 245 302

营业税金及附加 425 627 684 837 存货净额 17248 20346 32845 40516

销售费用 126 133 176 218 其他流动资产 9 457 608 750

管理费用 210 209 246 303 流动资产合计 19404 22488 35198 43068

财务费用 651 622 607 643 固定资产 159 333 255 178

投资收益 767 0 0 0 无形资产及其他 95 92 89 86

资产减值及公允价值变动 (251) (50) (50) (50) 投资性房地产 3931 3931 3931 3931

其他收入 (379) (627) (684) (837) 长期股权投资 2263 2463 2663 2863

营业利润 1013 845 971 1329 资产总计 25853 29307 42136 50125

营业外净收支 23 0 0 0 短期借款及交易性金融负债 4300 8573 17219 21972

利润总额 1037 845 971 1329 应付款项 1695 2082 3362 4147

所得税费用 391 211 243 332 其他流动负债 5627 3591 5607 6917

少数股东损益 81 43 71 98 流动负债合计 11622 14246 26187 33035

归属于母公司净利润 565 592 657 899 长期借款及应付债券 5094 5094 5094 5094

发行在外股份数量(百万股） 1556 1556 1556 1556 其他长期负债 2586 2786 2986 3186

关键财务与估值指标 2012 2013E 2014E 2015E 长期负债合计 7679 7879 8079 8279

每股收益 0.36 0.38 0.42 0.58 负债合计 19301 22126 34267 41314

每股红利 0.00 0.00 0.02 0.03 少数股东权益 868 906 970 1058

每股净资产 3.65 4.03 4.43 4.98 股东权益 5684 6275 6899 7753

ROIC 6% 10% 8% 7% 负债和股东权益总计 25853 29307 42136 50125

ROE 10% 9% 10% 12% 现金流量表（百万元） 2012 2013E 2014E 2015E

ROA 2.2% 2.0% 1.6% 1.8% 净利润 565 592 657 899

毛利率 52% 54% 45% 45% 资产减值准备 246 (251) 0 0

净利润率 16% 13% 11% 12% 折旧摊销 48 31 31 31

EBIT Margin 31% 33% 27% 27% 公允价值变动损失 251 50 50 50

EBITDA  Margin 32% 34% 27% 27% 财务费用 651 622 607 643

收入增长 -22% 28% 33% 23% 营运资本变动 3011 (5287) (9215) (5576)

净利润增长率 -25% 5% 11% 37% 其它 (166) 290 64 88

资产负债率 78% 79% 84% 85% 经营活动现金流 3956 (4576) (8413) (4508)

流动比率 1.7 1.6 1.3 1.3 资本开支 (47) 0 0 0

速动比率 0.2 0.2 0.1 0.1 其它投资现金流 15 (1) 0 0

资产负债率 75% 75% 81% 82% 投资活动现金流 (165) (201) (200) (200)

利息覆盖倍数 2 3 4 4 权益性融资 89 0 0 0

应收账款周转率 24.86 24.86 24.86 24.86 负债净变化 (958) 0 0 0

存货周转率 0.08 0.07 0.08 0.08 支付股利、利息 0 0 (33) (45)

应付账款周转率 0.76 0.70 0.79 0.79 其它融资现金流 (1518) 4273 8646 4753

固定资产周转率 22.48 13.71 23.81 42.24 融资活动现金流 (3345) 4273 8613 4708

净资产周转率 0.63 0.73 0.88 0.97 现金净变动 446 (503) 0 0

息率 0.0% 0.0% 0.4% 0.6% 货币资金的期初余额 1557 2003 1500 1500

P/E 14.2 13.5 12.2 8.9 货币资金的期末余额 2003 1500 1500 1500

P/B 1.4 1.3 1.2 1.0 企业自由现金流 3984 (4118) (7963) (4028)

EV/EBITDA 23.7 19.5 25.5 24.0 权益自由现金流 1508 (311) 227 242  

资料来源：中国银河证券研究部
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