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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 11.83 亿元，同比增长 94.93%；归属于上市公

司股东净利润 3.07 亿元，同比增长 123.04%；基本每股收益 0.19 元，同比增长 111.11%。 

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） 1006.51 282.16 324.58 690.24 1165.58 580.52 602.19 

增长率（%） 60.38% -32.02% -55.49% 121.65% 15.80% 105.74% 85.53% 

毛利率（%） 73.54% 52.87% 56.00% 34.42% 53.57% 49.77% 43.68% 

期间费用率（%） 6.04% 10.01% 14.25% 7.07% 9.24% 9.43% 14.66% 

营业利润率（%） 39.49% 33.62% 29.58% 10.55% 35.92% 28.80% 38.49% 

净利润（百万元） 301.22 73.35 63.36 52.35 327.68 128.05 178.41 

增长率（%） 88.19% 05.67% -68.27% 34.69% 08.78% 74.57% 181.57% 

每股盈利（季度，元） 0.67 0.16 0.14 0.10 0.71 0.28 0.40 

资产负债率（%） 62.11% 65.19% 68.94% 70.16% 73.35% 75.07% 75.61% 

净资产收益率（%） 10.86% 2.86% 2.59% 2.06% 12.15% 4.53% 6.06% 

总资产收益率（%） 4.11% 1.00% 0.81% 0.62% 3.24% 1.13% 1.48%  

观点： 

 公司营业收入大幅增长。报告期内，公司商品房销售业务实现营业收入10.28亿元，同比增长97.99%；

建筑业实现营业收入1.13亿元，  同比增长141.57%。公司营业收入大幅增长，主要原因一是公司2012

年末收购到了湖南新华联建设公司有限公司，为公司新添建筑业务的收入；二是公司商品房销售的结算

量同比增加较大。报告期内，公司主要结算了通州的运河湾家园、唐山的新华联广场和惠州的新华联广

场，其中通州的运河湾家园盈利能力强，为公司净利润增长做了主要贡献。 
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表  1 主营业务构成情况 

分行业 营业收入（元） 营业成本（元） 
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（%） 

房产销售 1,028,581,367.00 508,781,003.98 50.54% 97.99% 119.95% -4.94% 

建筑业 113,682,695.84 105,009,020.86 7.63% 141.57% 300.36% -36.63% 
 

资料来源：东兴证券研究所 

 

 业务结构和结算结构差异导致毛利率下降。报告期内公司实现毛利率46.67%，较2012年同期下降8.74%。

一方面原因是因为公司新增增加的建筑业务毛利率较低，仅为7.63%，从而整体上拉低了毛利率水平。

另一方面我们判断由于公司房产销售业务交房结构的不同，导致毛利率也下降约5个百分点。 

 公司拿地节奏稳健，商业地产和旅游地产布局加大。报告期内，公司获得项目3个，分别位于西宁、芜

湖（文化旅游地产）和上海（商业地产），总规划建筑面积47.3万平方米，总地价款17.86亿元，平均地

价3776元/平方米。公司在把握二、三线城市机会的同时，加大一线城市优质物业的布局。另外公司还大

力推进旅游地产的开发，报告期内获得芜湖鸠江市文化旅游用地一宗，并在芜湖、炎陵和长沙分别成立

三家以文化旅游地产为导向的子公司。 

 公司期末财务稳健。报告期末公司资产负债率为75.61%，较2012年末提高2.27个百分点；扣掉预收款项

的真实资产负债率为63.18%，较2012年末下降0.96个百分点；其中长期借款占负债总额比重为36.25%，

财务状况较为稳健。 

 公司各项经营计划顺利实施。报告期内，公司实现销售面积13.75万平方米，其中通州新华联运河湾和惠

州新华联广场超额完成计划，结算面积8万平米；开复工面积150万平米，完成全年计划的50%。 

 

图 1：营业收入情况  图 2：利润总额情况 

 

 

 
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 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  

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： 

公司是全国布局的综合物业运营商，擅长城市综合体的开发与运营，同时辅以住宅进行盈利和周转。公

司项目储备丰富、布局分散，拿地价格较低，具有很好的安全边际。我们预计公司2013-2015年的营业收

入分别为33.37亿元、49.23亿元和59.64亿元，归属于上市公司股东净利润分别为6.54亿元、9.73亿元和

10.72亿元，基本每股收益分别为0.41元、0.61元和0.67元，对应PE分别为11.51、7.74和7倍。首次关注

给予“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 6036 8706 12332 16347 20893 营业收入 2336 2463 3337 4923 6464 

货币资金 541 1325 3786 3462 2434 营业成本 897 1270 1646 2444 3466 

应收账款 77 133 183 270 354 营业税金及附加 469 371 534 788 1034 

其他应收款 419 222 301 444 583 营业费用 59 111 150 197 259 

预付款项 1826 431 842 1453 2319 管理费用 92 103 133 197 259 

存货 3174 6594 7217 10711 15192 财务费用 15 16 6 5 22 

其他流动资产 0 0 3 7 10 资产减值损失 3.84 -0.43 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 727 1410 1403 1472 1482 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 149 413 413 413 413 投资净收益 -0.70 90.85 0.00 0.00 0.00 

固定资产 180.37 160.93 755.63 828.82 843.01 营业利润 800 682 867 1293 1425 

无形资产 42 41 37 33 29 营业外收入 23.18 1.46 8.00 8.00 8.00 

其他非流动资产 0 100 0 0 0 营业外支出 6.21 2.46 2.00 2.00 2.00 

资产总计 6763 10115 13735 17819 22376 利润总额 817 681 873 1299 1431 

流动负债合计 2670 4644 5547 7687 10320 所得税 213 165 218 325 358 

短期借款 0 30 0 0 0 净利润 604 517 655 974 1073 

应付账款 784 1163 1353 2008 2848 少数股东损益 -2 12 1 2 1 

预收款项 606 932 1599 2584 3877 归属母公司净利润 607 505 654 973 1072 

一年内到期的非流

动负债 

61 704 1367 1867 2367 EBITDA 870 753 980 1429 1587 

非流动负债合计 1587 2775 3782 4888 5888 EPS（元） 0.41 0.32 0.41 0.61 0.67 

长期借款 1550 2735 3735 4735 5735 主要财务比率        

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

负债合计 4257 7419 9329 12576 16208 成长能力      

少数股东权益 42 35 36 38 39 营业收入增长 #DIV/0! 5.43% 35.52% 47.53% 31.29% 

实收资本（或股本） 452 452 1598 1598 1598 营业利润增长 -37758.

34% 

-14.73

% 

27.04% 49.16% 10.23% 

资本公积 246 185 185 185 185 归属于母公司净利润

增长 

29.53% 48.82% 29.53% 48.82% 10.25% 

未分配利润 1556 1777 2130 2655 3235 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

2464 2661 4369 5206 6128 毛利率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

负债和所有者权

益 

6763 10115 13734 17819 22375 净利率(%) 25.87% 20.98% 19.62% 19.79% 16.61% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 8.97% 4.99% 4.76% 5.46% 4.79% 

  2011A 2012A 2013E 2014E 2015E ROE(%) 24.62% 18.96% 14.96% 18.69% 17.50% 

经营活动现金流 -1292 -201 4 -1482 -2206 偿债能力      

净利润 604 517 655 974 1073 资产负债率(%) 63% 73% 68% 71%   71% 

折旧摊销 54.99 54.31 0.00 130.90 139.90 流动比率 2.26 1.87 2.22 2.13 2.02 

财务费用 15 16 6 5 22 速动比率 1.07 0.45 0.92 0.73 0.55 

应收账款减少 0 0 -50 -87 -84 营运能力      

预收帐款增加 0 0 667 985 1293 总资产周转率 0.69 0.29 0.28 0.31 0.32 

投资活动现金流 -104 -696 -210 -200 -150 应收账款周转率 61 23 21 22 21 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 5.96 2.53 2.65 2.93 2.66 

长期股权投资减少 0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 -1 91 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 0.41 0.32 0.41 0.61 0.67 

筹资活动现金流 524 1497 2667 1359 1328 每股净现金流(最新

摊薄) 

-1.93 1.33 1.54 -0.20 -0.64 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

5.46 5.89 2.73 3.26 3.83 

长期借款增加 0 0 1000 1000 1000 估值比率      

普通股增加 140 0 1146 0 0 P/E 11.49 14.72 11.51 7.74 7.02 

资本公积增加 -477 -61 0 0 0 P/B 0.86 0.80 1.72 1.45 1.23 

现金净增加额 -872 600 2461 -324 -1028 EV/EBITDA 3.68 5.67 9.02 7.46 8.31  
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。 


