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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 8.24 亿元，同比增长 120.66%；归属于上市公

司股东净利润 0.36 亿元，同比增长 48.34%；基本每股收益 0.036 元，同比增长 48.36%。 

公司单季度财务指标 
  

指标  12Q1 12Q2 12Q3 12Q4 13Q1 13Q2 

营业收入（百万元） 194.71  178.97  325.33  2974.81  369.30  455.28  

增长率（%） 27.85% -4.50% -17.08% 80.33% 89.66% 154.39% 

毛利率（%） 29.61% 40.09% 36.69% 28.60% 27.07% 28.94% 

期间费用率（%） 8.98% 27.46% 17.33% 4.83% 11.53% 15.82% 

营业利润率（%） 12.99% 3.29% 11.43% 13.97% 7.98% 5.23% 

净利润（百万元） 15.78  4.01  21.26  285.30  17.55  24.10  

增长率（%） 8.15% -59.29% -29.82% 62.41% 11.24% 500.29% 

每股盈利（季度，元） 0.017  0.007  0.026  0.196  0.019  0.018  

资产负债率（%） 92.08% 92.48% 92.86% 91.97% 92.57% 92.91% 

净资产收益率（%） 1.11% 0.28% 1.47% 16.48% 1.00% 1.36% 

总资产收益率（%） 0.09% 0.02% 0.10% 1.32% 0.07% 0.10%  

观点： 

 房地产销售增长明显。上半年面对较好的市场形势，公司认真分析，周密部署，抢抓机遇，千方百计提

升销售业绩。特别是二季度以来，公司全面提前销售节点，15个销售节点中的6个节点都进行了提前，

各项目也根据自身实际，锐意营销创新，取得了较大的销售增幅。公司上半年实现合同销售额35.65亿元，

同比增长54.33%。其中青岛鲁商首府、济宁南池公馆、哈尔滨松江新城等项目为公司销售额做了主要贡

献。 
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表  1 主营业务构成情况 

分行业 营业收入 营业成本 
毛利率

（％） 

营业收入

比上年增

减(%) 

营业成本

比上年增

减(%) 

毛利率比上年增减

（%） 

房地产销售 759,352,707.39 555,269,331.58 26.88 124.01 155.57 减少 9.03 个百分点 

物业管理 28,997,368.90 22,269,837.77 23.2 27.64 13.88 增加 9.28 个百分点 

酒店 19,173,109.18 4,973,950.20 74.06 
     

资料来源：东兴证券研究所 

 

 公司毛利率下降，但优质项目毛利率提升。报告期内，公司实现毛利率28.1%，较2012年同期下降6.53

个百分点。其中，房地产销售业务毛利率为26.88%，较2012年同期下降9.03个百分点，是公司毛利率下

降的主因。公司的鲁商首府项目虽然结算量不大，但是净利润率高达32%，该项目期末预收款项达到28

亿元，将为公司业绩增长奠定坚实基础。 

 结算收入大幅增长，资产周转速度加快。报告期内公司实现营业收入8.24亿元，同比增长120.66%。我

们认为，公司结算收入大幅增长，是公司整体经营效率提升的表现的积极信号。公司上半年新开工面积

51.53万平米，同比增长42.11%，表明公司正加大项目开发力度，周转速度有望提升。 

 公司期末资产负债率略提高，但实质风险降低。公司期末资产负债率为92.91%，较2012年末提高约1个

百分点，扣掉预收款项的真实资产负债率为62.58%，较2012年末下降3.7个百分点。其中关联方向上市

公司提供的资金期末余额为93.44亿元，较2013年期初增加21.26亿元；期内计提关联方利息2.99亿元，

可以估计关联方借款的利率约为7.2%。大量价格低廉的关联方借款保证公司快速发展。 

 

 

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： 

公司是山东的房地产开发企业龙头，核心竞争力在于股东的资金支持和项目获取能力。公司目前拥有655

万方的土地储备，其中鲁商首府、鲁商蓝岸丽舍等项目的质量非常优质，构成公司未来利润增长的主要

支撑。我们预计公司2013-2015年的营业收入分别为39.12亿元、60.08亿元和70.17亿元；归属于上市公

司股东净利润分别为4.53亿，5.77亿和6.84亿元；基本每股收益分别为0.45元、0.57元和0.68元，对应PE

分别为8.9、7.9、5.9倍，维持公司“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 17511 20792 21701 27673 33019 营业收入 2382 3674 3912 6008 7017 

货币资金 1252 2386 2436 1802 2105 营业成本 1735 2574 2472 4062 4743 

应收账款 13 6 214 329 384 营业税金及附加 194 343 430 631 702 

其他应收款 138 256 273 419 489 营业费用 126 173 196 240 246 

预付款项 1597 1227 1845 2860 4046 管理费用 55 91 94 120 140 

存货 14510 16912 16933 22256 25987 财务费用 -3 3 6 34 81 

其他流动资产 0 0 1 6 8 资产减值损失 -26.93 15.36 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 123 766 690 613 536 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 40 49 49 49 49 投资净收益 14.05 9.32 9.00 5.00 0.00 

固定资产 25.79 589.24 519.42 449.43 379.44 营业利润 316 484 723 926 1106 

无形资产 2 70 63 56 49 营业外收入 4.34 1.17 8.00 8.00 8.00 

其他非流动资产 0 0 0 0 0 营业外支出 11.08 9.99 2.00 2.00 2.00 

资产总计 17634 21559 22391 28286 33555 利润总额 310 475 729 932 1112 

流动负债合计 14256 18203 18345 22993 27024 所得税 79 149 182 233 278 

短期借款 771 179 0 1290 2406 净利润 230 326 547 699 834 

应付账款 1934 2811 2032 3338 3898 少数股东损益 -4 80 94 122 150 

预收款项 4488 5531 6705 8507 10612 归属母公司净利润 235 247 453 577 684 

一年内到期的非流

动负债 

717 957 661 911 1161 EBITDA 321 570 806 1037 1264 

非流动负债合计 1975 1624 1831 2460 2960 EPS（元） 0.23 0.25 0.45 0.58 0.68 

长期借款 1673 1323 1823 2323 2823 主要财务比率        

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

负债合计 16231 19827 20176 25453 29984 成长能力      

少数股东权益 88 169 263 385 535 营业收入增长 -21.09

% 

54.25% 6.48% 53.59% 16.79% 

实收资本（或股本） 1001 1001 1001 1001 1001 营业利润增长 -48.32

% 

53.02% 49.33% 28.06% 19.46% 

资本公积 319 319 319 319 319 归属于母公司净利润

增长 

83.55% 27.43% 83.55% 27.43% 18.57% 

未分配利润 -105 142 386 698 1067 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

1316 1562 1952 2448 3036 毛利率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

负债和所有者权

益 

17634 21559 22391 28286 33555 净利率(%) 9.67% 8.88% 13.97% 11.63% 11.88% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 1.33% 1.14% 2.02% 2.04% 2.04% 

  2011A 2012A 2013E 2014E 2015E ROE(%) 17.83% 15.79% 23.19% 23.57% 22.53% 

经营活动现金流 -3634 104 381 -2563 -1387 偿债能力      

净利润 230 326 547 699 834 资产负债率(%) 92% 92% 90% 90% ` 

折旧摊销 7.34 82.95 0.00 77.03 77.03 流动比率 1.23 1.14 1.18 1.20 1.22 

财务费用 -3 3 6 34 81 速动比率 0.21 0.21 0.26 0.24 0.26 

应收账款减少 0 0 -209 -115 -55 营运能力      

预收帐款增加 0 0 1174 1802 2105 总资产周转率 0.17 0.19 0.18 0.24 0.23 

投资活动现金流 -19 -193 9 5 0 应收账款周转率 76 387 36 22 20 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 1.76 1.55 1.62 2.24 1.94 

长期股权投资减少 0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 14 9 9 5 0 每股收益(最新摊薄) 0.23 0.25 0.45 0.58 0.68 

筹资活动现金流 3449 261 -340 1924 1690 每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.20 0.17 0.05 -0.63 0.30 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

1.31 1.56 1.95 2.45 3.03 

长期借款增加 0 0 500 500 500 估值比率      

普通股增加 0 0 0 0 0 P/E 17.48 16.08 8.89 6.98 5.88 

资本公积增加 0 0 0 0 0 P/B 3.06 2.58 2.06 1.64 1.33 

现金净增加额 -204 172 50 -633 303 EV/EBITDA 18.50 7.18 5.05 6.50 6.57  
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。 


