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亿城股份(000616) 
公司研究/简评报告 
 

 

一、 事件概述 

近日公司公告，大股东乾通科技与海航资本协议转让的 2.86 亿股公司股权已于 8 月

20 日全部完成过户，公司大股东变更为海航资本。公司曾在 8 月 6 日晚间公告大股

东乾通实业海航资本控股有限公司签署协议，转让其持有的公司全部股份（占公司

总股本的 19.98%），双方协议转让价款总计为 16.0987 亿元，折合 5.63 元/股。 

二、 分析与判断 

 股权转让全部完成，海航将陆续派管理人员进驻亿城 

截止 8 月 20 日股权转让全部完成，当前海航资本已成为第一大股东。根据详式权

益变动报告书显示，海航资本将向亿城股份推荐合格的董事、监事和高级管理人员

候选人，由上市公司股东大会选举产生新的董事会、监事会，由董事会决定聘任高

级管理人员。海航直接参与管理，并非只做财务投资者。 

 高溢价收购，带来较大想象空间 

海航资本此次收购溢价率高达 105%，交易金额约 16 亿元。使用如此大的成本收购

为之后公司的运营带来较大想象空间，海航资本高溢价收购而无重组或资产注入的

可能性不大。根据详式权益变动报告书显示，不排除上市公司在未来 12 个月开展购

买或置换资产的重大交易。 

 海航集团地产业务缺乏合适整合平台 

海航集团拥有 3600 亿庞大复杂的资产体系，其借助 A 股资本市场布局融资平台是

近几年公司在不断尝试的工作。旗下持有权益 5%以上的上市公司有 8 家，除亿城

股份外，还拥有渤海租赁、海南航空、九龙山、易食股份、西安民生、海岛建设和

首长科技，涉及金融租赁、航空、旅游、航空食品、商贸零售、电子科技等不同行

业。 

2011 年全资子公司海航置业收购九龙山（600555）29.9%的股权，成为九龙山第一

大股东。一度有人猜测海航集团欲将其地产业务注入九龙山，成为地产业务的融资

平台。但此后九龙山爆发股权之争，公司两套董事会同时参与管理，截至目前董事

会交接工作正在进行，股权纠纷案一审判决也已下发，但股权之争仍未结束，海航

方面还将向上海市高级人民法院提起上诉。而此时高溢价收购亿城股份，或是希望

亿城股份成为地产业务的整合平台，而九龙山依然根据股权转让时《简式权益变动

报告书》中描述，成为海航集团旅游休闲度假区开发与经营业务的整合平台。 

海航集团地产业务在国内 20 余个城市拓展开发项目，在 10 余个城市拥有物业项目

30 余个，截止 2012 年底在建面积超过 550 万平。 

三、 盈利预测与投资建议 

假设公司现有项目还按原计划进行，则未来三年 EPS0.40 元，0.40 元和 0.61 元，

对应 2013 年 PE11 倍。NAV 估值 7.19 元，其中地产业务 5.35 元，陶粒支撑剂相 

盈利预测与财务指标 

项目/年度 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入（百万元） 2,556 2,601 3,846 6,070 

增长率（%） 18.54% 1.78% 47.83% 57.85% 

归属母公司股东净利润（百万元） 322 477 475 722 

增长率（%） -11.18% 48.25% -0.43% 51.96% 

每股收益（元） 0.27  0.40  0.40  0.61  

PE 16  11  11  7  

PB 1.3  1.2  1.0  0.9  

资料来源：民生证券研究院 
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交易数据（2013-08-07） 

收盘价（元） 4.25 

近 12 个月最高/最低 4.57/2.48 

总股本（百万股） 1,430.23 

流通股本（百万股） 1,430.23 

流通股比例% 100.00% 

总市值（亿元） 60.78  

流通市值（亿元) 60.78  
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关业务 1.84 元。安全边际较高，给予“强烈推荐”评级。 

四、 风险提示： 

新股东入主后各方磨合过程过长；地产销售不及预期；陶粒及焦宝石深加工生产线

建设进度或产品质量低于预期等。 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表 
 

资产负债表 

项目（百万元） 2012A 2013E 2014E 2015E 

 

项目（百万元） 2012A 2013E 2014E 2015E 

一、营业总收入 2,556 2,601 3,846 6,070 货币资金 1640 2660 800 800 

减：营业成本 1,382 1,486 2,272 3,479 交易性金融资产 0 0 0 0 

营业税金及附加 361 284 383 622 应收票据 0 0 0 0 

销售费用 131 117 173 273 应收账款 92 26 38 60 

管理费用 121 104 154 243 预付账款 319 49 75 115 

财务费用 90 78 115 182 其他应收款 408 208 308 486 

资产减值损失 37 0 0 0 存货 8399 7428 11359 17393 

加：投资收益 13 201 0 0 其他流动资产 0 0 0 0 

二、营业利润 448 734 748 1,271 流动资产合计 10858 10370 12580 18854 

加：营业外收支净额 27 0 0 0 长期股权投资 72 72 72 72 

三、利润总额 475 734 748 1,271 投资性房地产 0 0 0 0 

减：所得税费用 162 183 187 318 固定资产 217 214 379 467 

四、净利润 312 550 561 954 在建工程 170 244 170 170 

少数股东损益 -9 73 86 232 无形资产 303 273 246 221 

归属于母公司的利润 322 477 475 722 其他非流动资产 16 16 16 16 

五、基本每股收益（元） 0.27 0.40 0.40 0.61 非流动资产合计 782 824 890 957 

     
资产总计 11640 11194 13469 19811 

     
短期借款 170 0 668 4073 

主要财务指标 
    

应付票据 5 0 0 0 

项目 2012A 2013E 2014E 2015E 应付账款 687 446 682 1044 

EV/EBITDA 10.94 4.73 8.63 8.89 预收账款 1798 1040 1590 2435 

成长能力: 
    

其他应付款 464 473 699 1103 

营业收入同比 18.5% 1.8% 47.8% 57.9% 应交税费 -20 -20 -30 -47 

营业利润同比 -14.7% 64.0% 2.0% 69.9% 其他流动负债 825 594 909 1391 

净利润同比 -11.2% 48.2% -0.4% 52.0% 流动负债合计 4136 3039 5027 10265 

营运能力: 
    

长期借款 2765 2765 2765 3015 

应收账款周转率 34.58 43.95 119.90 123.05 其他非流动负债 0 0 0 0 

存货周转率 0.17 0.19 0.24 0.24 非流动负债合计 3500 3600 3500 3750 

总资产周转率 0.22 0.23 0.29 0.31 负债合计 7635 6639 8527 14015 

盈利能力与收益质量: 
    

股本 1192 1192 1192 1192 

毛利率 45.94% 42.90% 40.93% 42.69% 资本公积 441 441 441 441 

净利率 12.59% 18.34% 12.36% 11.89% 留存收益 2259 2737 3212 3934 

总资产净利率 ROA 2.77% 4.26% 3.53% 3.64% 少数股东权益 113 186 272 504 

净资产收益率 ROE 8.04% 10.48% 9.29% 11.89% 所有者权益合计 4005 4555 5117 6070 

资本结构与偿债能力: 
    

负债和股东权益合计 11640 11194 13643 20085 

流动比率 2.6 3.4 2.5 1.8 
     

资产负债率 65.6% 59.3% 63.3% 70.7% 现金流量表 

长期借款/总负债 36.2% 41.6% 32.4% 21.5% 项目（百万元） 2012A 2013E 2014E 2015E 

每股指标（元） 
    

经营活动现金流量 1215 743 -2038 -3023 

每股收益 0.27 0.40 0.40 0.61 投资活动现金流量 -327 -76 -274 -200 

每股经营现金流量 1.02 0.62 -1.71 -2.54 
 

筹资活动现金流量 -113 353 452 3223 

每股净资产 3.27 3.67 4.06 4.67 
 

现金及等价物净增加 774 1020 -1860 0 

资料来源：公司公告，民生证券研究所 
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分析师与研究助理简介 

肖  肖，房地产行业分析师，北京大学光华管理学院金融学硕士，中国人民大学哲学学士，2011年加入民生证券。 

赵若琼，房地产行业分析师，中国农业大学硕士，2008年加入民生证券。 

 

分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格和相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 投资评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅相对同期的沪深 300 指数涨

跌幅为基准。 

强烈推荐 相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

谨慎推荐 相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间 

回避 相对沪深 300 指数下跌 10%以上 

行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅相对同期的沪深 300 指数涨

跌幅为基准。 

推荐 相对沪深 300 指数涨幅 5%以上 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5%之间 

回避 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

民生证券研究院： 

北京：北京市东城区建国门内大街28号民生金融中心A座17层；100005 

上海：浦东新区浦东南路588号（浦发大厦）31楼F室；200120 

深圳：深圳市福田区深南大道7888号东海国际中心A座；518040 
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免责声明 

本报告仅供民生证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为

客户。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、

意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，在不同时期，本公司可发出与本报告所刊载的意见、推测不一致

的报告，但本公司没有义务和责任及时更新本报告所涉及的内容并通知客户。 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它

金融工具的邀请或保证。客户不应单纯依靠本报告所载的内容而取代个人的独立判断。本公司也不对因客户使用本报

告而导致的任何可能的损失负任何责任。 

本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任

何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。 

本公司在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或参与本报告所提及的公司的金融交易，亦可

向有关公司提供或获取服务。本公司的一位或多位董事、高级职员或/和员工可能担任本报告所提及的公司的董事。 

本公司及公司员工在当地法律允许的条件下可以向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资银行业务以及顾问、

咨询业务在内的服务或业务支持。本公司可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系

后通知客户。 

若本公司以外的金融机构发送本报告，则由该金融机构独自为此发送行为负责。该机构的客户应联系该机构以交

易本报告提及的证券或要求获悉更详细的信息。 

未经本公司事先书面授权许可，任何机构或个人不得更改或以任何方式发送、传播或复印本报告。本公司版权所

有并保留一切权利。 

所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为本公司的商标、服务标识及标记。 

 

 

 


