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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 13.97 亿元，同比增长 212.88%；归属于上市公

司股东净利润 2.08 亿元，同比增长 205.97%；基本每股收益 0.14 元，同比增长 206.22%。 

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） 1424.32 330.78 115.68 164.83 1065.16 543.95 852.93 

增长率（%） -8.92% 126.90% -91.80% -48.92% -25.22% 64.44% 637.32% 

毛利率（%） 62.16% 61.77% 67.87% 60.14% 38.07% 51.28% 54.21% 

期间费用率（%） 1.85% 9.45% 38.41% 24.18% 4.14% 10.51% 12.14% 

营业利润率（%） 41.98% 36.84% 15.66% 22.42% 15.54% 27.16% 33.18% 

净利润（百万元） 446.58 89.27 9.44 39.03 115.91 94.30 200.46 

增长率（%） -06.67% 534.43% -97.96% -47.17% -74.04% 05.63% 2023.50% 

每股盈利（季度，元） 0.21 0.04 0.00 0.02 0.06 0.04 0.09 

资产负债率（%） 56.79% 56.83% 61.78% 64.94% 65.99% 63.79% 66.44% 

净资产收益率（%） 13.94% 2.70% 0.28% 1.16% 3.28% 2.27% 4.62% 

总资产收益率（%） 6.02% 1.17% 0.11% 0.41% 1.12% 0.82% 1.55%   

观点： 

 公司上半年销售业绩大幅增长。报告期内，公司的名城港湾三区、名城国际等楼盘销售情况良好，全公

司实现签约面积14.12万平方米和签约金额18亿元，完成营业收入13.97亿元，比上年同期增长212.88%，

其中，房地产销售收入13.67亿元，同比增长206.21%；毛利率53.16%，同比下降10.19%，主要由于公

司实施促销及加速资金周转政策。 

 公司土地储备充足。报告期内，公司通过公开招拍挂方式累计获取项目用地246亩，其中福建省福清市

龙江街道观音埔村、宏路街道溪下村国有建设用地90亩、福建省永泰县葛岭镇国有建设用地156亩。公

司通过与多个地方政府签订一、二级联动开发供地协议的合作模式,所控制的土地储备约2,769.54万平方

米(折合41,543亩)，具有一定的成本优势。 
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 项目施工进展良好。报告期内，名城地产及名城永泰公司、名城福清公司、名城常州公司、名城兰州公

司、名城唐山公司的各个工程项目稳步推进、积极落实。兰州东部科技新城首期（核心区）综合开发项

目已完成征地约10,000亩，滦县滦河站站前温泉旅游文化综合开发项目完成征地约3,000亩，名城福清、

名城永泰项目实现一级到二级转化面积246亩。 

 公司费用增长幅度较大。报告期内，公司销售费用0.42亿元，同比增长123.73%，主要由于业务规模扩

大导致支付的广告宣传费及销售佣金增加；管理费用0.67亿元，同比增长62.50%，主要由于公司规模扩

大导致职工薪酬及开办费用增加；财务费用0.51亿元，同比增长237.88%，主要由于部分竣工项目所对

应的融资成本费用化。 

 财务状况稳定，业绩增长可保障。报告期内，公司资产负债率为66.44%，较年初增长0.44%，；真实资

产负债率为56.92%，较年初持平，财务状况保持稳定。短期借款新增3亿元，长期借款25.05元，较年初

增长19.31%，偿债压力尚在可控范围内。公司预收款项12.31亿元，较年初增长4.33%，公司业绩增长

有保障。 

 

 

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： 

公司是以福州地区为立足点，布局二三线城市的地产企业。公司积极储备土地资源和拓展项目

工程，促进销售，加速周转，构建完善的新型城镇化产业链，业绩持续增长可期。我们预计公

司2013年-2015年的营业收入分别为32.73亿元、53.91亿元和78.35亿元，归属于上市公司股东

净利润分别为4.09亿元、6.69亿元和9.57亿元，每股收益分别为0.27元、0.44元和0.63元，对

应PE分别为20.48、12.52和8.75倍，首次给予公司“推荐”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 6923 9326 13234 21025 29443 营业收入 3303 1676 3273 5391 7835 

货币资金 610 1001 982 1617 2351 营业成本 1252 889 1702 2803 3996 

应收账款 2 2 0 133 193 营业税金及附加 588 288 556 916 1332 

其他应收款 8 21 41 67 98 营业费用 49 60 131 216 329 

预付款项 18 1452 1486 1542 1622 管理费用 60 82 164 270 392 

存货 6286 6850 10725 17665 25179 财务费用 22 18 43 163 379 

其他流动资产 0 1 1 1 1 资产减值损失 -0.79 0.64 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 492 1059 993 928 862 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 128 124 124 124 124 投资净收益 4.13 3.00 3.00 3.00 3.00 

固定资产 34.18 552.90 489.00 423.10 357.21 营业利润 1336 342 680 1026 1411 

无形资产 0 0 0 0 0 营业外收入 4.12 0.04 2.00 2.00 2.00 

其他非流动资产 0 0 0 0 0 营业外支出 3.06 2.86 3.00 3.00 3.00 

资产总计 7415 10385 14227 21952 30305 利润总额 1337 340 679 1025 1410 

流动负债合计 3241 4754 6818 13643 21896 所得税 339 86 170 256 352 

短期借款 750 0 30 3525 7174 净利润 998 254 509 769 1057 

应付账款 443 572 979 1613 2299 少数股东损益 301 65 100 100 100 

预收款项 425 1180 2816 5512 9429 归属母公司净利润 697 189 409 669 957 

一年内到期的非流

动负债 

418 455 455 455 455 EBITDA 1363 380 789 1255 1855 

非流动负债合计 970 2100 2900 3700 3700 EPS（元） 0.46 0.13 0.27 0.44 0.63 

长期借款 970 2100 2900 3700 3700 主要财务比率        

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

负债合计 4211 6854 9718 17343 25596 成长能力      

少数股东权益 1022 1161 1261 1361 1461 营业收入增长 70159.

21% 

-49.24

% 

95.23% 64.71% 45.33% 

实收资本（或股本） 1512 1512 1512 1512 1512 营业利润增长 84611.

38% 

-74.37

% 

98.45% 50.98% 37.47% 

资本公积 412 412 1290 1290 1290 归属于母公司净利润

增长 

116.43

% 

63.54% 116.43

% 

63.54% 43.11% 

未分配利润 32 221 98 -103 -390 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

2182 2371 3249 3249 3249 毛利率(%) 62.10% 46.97% 48.00% 48.00% 49.00% 

负债和所有者权

益 

7415 10385 14227 21952 30305 净利率(%) 30.20% 15.13% 15.55% 14.26% 13.49% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 9.39% 1.82% 2.87% 3.05% 3.16% 

  2011A 2012A 2013E 2014E 2015E ROE(%) 31.92% 7.97% 12.59% 20.59% 29.46% 

经营活动现金流 -580 -1106 -1268 -2832 -1583 偿债能力      

净利润 998 254 509 769 1057 资产负债率(%) 57% 66% 68% 79% 84% 

折旧摊销 4.99 20.27 0.00 65.90 65.90 流动比率 2.14 1.96 1.94 1.54 1.34 

财务费用 22 18 43 163 379 速动比率 0.20 0.52 0.37 0.25 0.19 

应收账款减少 0 0 2 -133 -60 营运能力      

预收帐款增加 0 0 1637 2696 3918 总资产周转率 0.89 0.19 0.27 0.30 0.30 

投资活动现金流 -139 -23 3 3 3 应收账款周转率 3727 926 3538 81 48 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 14.90 3.30 4.22 4.16 4.01 

长期股权投资减少 0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 4 3 3 3 3 每股收益(最新摊薄) 0.46 0.13 0.27 0.44 0.63 

筹资活动现金流 793 1519 1246 3464 2313 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.05 0.26 -0.01 0.42 0.49 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

1.44 1.57 2.15 2.15 2.15 

长期借款增加 0 0 800 800 0 估值比率      

普通股增加 1039 0 0 0 0 P/E 12.02 44.32 20.48 12.52 8.75 

资本公积增加 -517 0 878 0 0 P/B 3.84 3.53 2.58 2.58 2.58 

现金净增加额 75 391 -19 635 733 EV/EBITDA 7.26 26.10 12.26 11.50 9.35  
资料来源：东兴证券研究所 



 

东兴证券财报点评 
大名城（600094）：土地储备充足，业绩大幅增长 

P6 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源  

DONGXING SECURITIES

分析师简介 

 

郑闵钢 

房地产、建筑工程行业资深研究员，基础产业小组组长，东南大学土木工程系毕业，2007 年加盟东兴证券

研究所从事房地产、建筑工程行业研究工作至今。获得“证券通-中国金牌分析师排行榜”2011 年最强十大金牌

分析师（第六名）。“证券通-中国金牌分析师排行榜”2011 年度分析师综合实力榜-房地产行业第四名。朝阳永

继 2012 年度“中国证券行业伯乐奖”优秀组合奖十强（第七名）。朝阳永继 2012 年度“中国证券行业伯乐奖”

行业研究领先奖十强（第八名）。 

张鹏 

金融学硕士，具有房地产行业从业经验，2010 年起从事房地产、建筑工程行业研究工作至今。 
 

联系人简介 

  

联系人：杨荻 

财政部财政科学研究所在读研究生，在此报告工作中提供了贡献。 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
 
指标 2010A 2010A 2010A 2010A 2010A 营业收入

（百万元） 

6,218.08 3,565.37 7,483.06 9,342.77 10,861.14 增长率（%） 119.44% -42.66% 109.88% 24.85% 16.25% 净利润（百

万元） 

1,432.29 782.89 1,021.35 1,463.76 2,483.75 增长率（%） 128.01% -45.34% 30.46% 43.32% 69.68% 净资产收

益率（%） 

22.46% 15.96% 14.95% 20.56% 26.34% 每股收益

(元) 

0.71 0.58 0.69 1.06 1.56 PE 10.76 13.17 11.04 7.20 4.88 PB 2.40 2.10 1.65 1.48 1.29 
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免责声明 
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资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交

易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服
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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。 


