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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 7.93 亿元，同比增长 71.36%；归属于上市公司

股东净利润 0.31 亿元，同比扭亏为盈；基本每股收益 0.04 元。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2011Q4 2012Q1 2012Q2 2012Q3 2012Q4 2013Q1 2013Q2 

营业收入（百万元） 1302.92 300.6 162.25 1145.08 -87.67 357.25 435.88 

增长率（%） 39.94% 222.46% -13.01% 398.42% -106.73% 18.85% 168.65% 

毛利率（%） 36.90% 44.52% 35.86% 14.08% -337.75% 41.93% 37.37% 

期间费用率（%） 13.84% 35.51% 60.90% 8.25% -182.83% 26.97% 23.30% 

营业利润率（%） 14.29% 3.65% -30.61% 2.28% -135.90% 6.60% 10.08% 

净利润（百万元） 104.94 6.86 -63.43 12.44 78.74 7.99 18.99 

增长率（%） -2162.46% -119.83% -126.95% -447.21% -24.97% 16.37% -129.94% 

每股盈利（季度，元） 0.12 0.01 -0.07 0.01 0.11 0.01 0.02 

资产负债率（%） 71.01% 72.19% 78.78% 78.72% 77.41% 78.60% 82.41% 

净资产收益率（%） 4.21% 0.28% -3.40% 0.65% 3.69% 0.37% 1.05% 

总资产收益率（%） 1.22% 0.08% -0.72% 0.14% 0.83% 0.08% 0.18%   

观点： 

 营业利润大幅增长。报告期内，公司紧紧围绕年初制定的经营计划，重点实施" 抓品质、促销售、谋发

展" 三大工作目标，积极推进各项工作。1-6 月公司实现主营业务收入7.93亿元，比上年同期增长71.36%，

其中房地产销售收入 5.77亿元，比上年同期增长 142.50%；实现归属于上市公司股东的净利润0.31亿

元，较上年同期扭亏为盈，主要系本期公司部分房地产项目交付结转收入，以及获得投资收益所致。 

 销售回款良好。报告期内，公司销售商品和提供劳务收到的现金达13.28亿元，同比增长50.39%，其中

大部分是房屋销售款，我们估计在10亿左右，已经完成公司全年20亿计划的50%。  
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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 577,597,557.25 307,937,702.17 46.69 142.5 186.43 减少 8.17 个百分点 

旅游服务 48,127,792.90 15,281,399.34 68.25 -3.59 -3.3 减少 0.09 个百分点 

销售材料 159,286,183.78 156,712,304.28 1.62 6.48 6.6 减少 0.10 个百分点 
 

资料来源：东兴证券研究所 

 

 公司毛利率下降。报告期内，公司实现毛利率39.42%，较2012年同期下降2.06个百分点。其中，房地产

销售业务毛利率为46.69%，较2012年同期下降8.17个百分点，是公司毛利率下降的主因。公司的旅游服

务业务实现毛利率68.25%，同比下降0.09个百分点；销售材料业务实现毛利率1.62%，同比下降0.1个百

分点。 

 资产负债率保持稳定，负债结构长期化。报告期末，公司资产负债率为82.41%，较2012年末提高5个百

分点，扣掉预收款项的真实资产负债率为61.36%，较2012年末提高1.17个百分点。期末公司短期借款占

负债比重为14.24%，较2012年末下降2.29个百分点，长期借款占负债比重提升14个百分点至 32.99%。

公司负债长期化，从一定程度上降低了财务风险。 

  

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： 

公司是浙江省最早一批的开发企业，擅长开发规模大、周期长的大型房地产项目。我们预计公司2013-2015

年的营业收入分别为19.06亿元、21.18亿元和25.25亿元；归属于上市公司股东净利润分别为1.82亿，2.17

亿和2.87亿元；基本每股收益分别为0.21元、0.25元和0.33元，对应PE分别为15.75、13.23、9.98倍，

首次关注给予公司“推荐”评级。 

  

http://www.hibor.com.cn
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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 

  2010A 2011A 2012E 2013E 2014E   2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

流动资产合计 7355 8454 9982 10847 12967 营业收入 1812 1520 1906 2118 2525 

货币资金 423 615 572 2072 2752 营业成本 1108 871 1142 1248 1431 

应收账款 7 7 104 116 138 营业税金及附加 126 93 116 127 164 

其他应收款 244 206 258 287 342 营业费用 87 85 95 95 139 

预付款项 722 852 1137 1449 1807 管理费用 119 116 139 138 177 

存货 5959 6690 7825 6836 7840 财务费用 224 259 226 232 237 

其他流动资产 0 85 86 86 87 资产减值损失 65.62 35.55 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 1009 993 938 873 808 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 371 368 368 368 368 投资净收益 302.45 45.83 50.00 5.00 0.00 

固定资产 468.32 453.02 436.47 377.60 318.72 营业利润 385 107 237 283 377 

无形资产 65 63 57 50 44 营业外收入 5.82 13.78 8.00 8.00 8.00 

其他非流动资产 0 0 0 0 0 营业外支出 24.56 12.66 2.00 2.00 2.00 

资产总计 8364 9447 10920 11719 13775 利润总额 367 108 243 289 383 

流动负债合计 4852 5943 6757 6740 8048 所得税 82 73 61 72 96 

短期借款 876 1209 1139 0 0 净利润 285 35 182 217 287 

应付账款 747 667 939 1025 1176 少数股东损益 -1 -23 0 0 0 

预收款项 1139 1627 2199 2834 3592 归属母公司净利润 286 57 182 217 287 

一年内到期的非流

动负债 

1331 1017 1092 1492 1892 EBITDA 694 447 528 581 680 

非流动负债合计 1034 1370 1872 2502 3002 EPS（元） 0.33 0.07 0.21 0.25 0.33 

长期借款 1014 1365 1865 2365 2865 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2010A  2011A 2012E 2013E 2014E 

负债合计 5885 7313 8629 9242 11050 成长能力      

少数股东权益 176 303 303 303 303 营业收入增长 -18.98

% 

-16.12

% 

25.37% 11.14% 19.22% 

实收资本（或股本） 872 872 872 872 872 营业利润增长 49.95% -72.34

% 

122.18

% 

19.52% 33.29% 

资本公积 293 28 28 28 28 归属于母公司净利润

增长 

217.74

% 

19.04% 217.74

% 

19.04% 32.60% 

未分配利润 973 791 889 1006 1161 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

2303 1831 1988 2174 2421 毛利率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

负债和所有者权

益 

8364 9447 10920 11719 13775 净利率(%) 15.70% 2.28% 9.55% 10.23% 11.38% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 3.42% 0.61% 1.67% 1.85% 2.09% 

  2010A 2011A 2012E 2013E 2014E ROE(%) 12.42% 3.13% 9.16% 9.97% 11.87% 

经营活动现金流 -527 13 -324 1997 58 偿债能力      

净利润 285 35 182 217 287 资产负债率(%) 70% 77% 79% 79% 80% 

折旧摊销 84.91 81.34 0.00 65.15 65.15 流动比率 1.52 1.42 1.48 1.61 1.61 

财务费用 224 259 226 232 237 速动比率 0.29 0.30 0.32 0.60 0.64 

应收账款减少 0 0 -97 -12 -22 营运能力      

预收帐款增加 0 0 572 635 758 总资产周转率 0.22 0.17 0.19 0.19 0.20 

投资活动现金流 208 -295 50 5 0 应收账款周转率 343 213 34 19 20 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 3.04 2.15 2.37 2.16 2.29 

长期股权投资减少 0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 302 46 50 5 0 每股收益(最新摊薄) 0.33 0.07 0.21 0.25 0.33 

筹资活动现金流 197 91 231 -502 622 每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.14 -0.22 -0.05 1.72 0.78 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

2.64 2.10 2.28 2.49 2.78 

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 9.97 47.00 15.75 13.23 9.98 

资本公积增加 0 -265 0 0 0 P/B 1.25 1.57 1.44 1.32 1.18 

现金净增加额 -123 -192 -43 1500 680 EV/EBITDA 8.16 13.09 12.11 8.01 7.17  
资料来源：东兴证券研究所 
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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
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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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任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，
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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。 
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