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事件： 

公司发布 2013 年中报。报告期内，公司实现营业收入 43.55 亿元，同比增长 27.23%；归属于上市公司股

东的净利润 11.46 亿元，同比增加 169.84%；基本每股收益 0.97 元，同比增加 169.44%。 

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） 3279.92 1911.77 1510.83 1104.66 1729.01 1208.96 3145.62 

增长率（%） -28.32% 0.17% -37.59% -35.42% -47.29% -36.76% 108.20% 

毛利率（%） 26.71% 33.29% 24.05% 22.23% 19.73% 17.20% 32.91% 

期间费用率（%） 2.46% 4.18% 5.78% 8.26% 5.37% 6.65% 3.05% 

营业利润率（%） 11.17% 21.32% 12.63% 11.27% 23.81% 61.88% 20.23% 

净利润（百万元） 253.21 296.56 135.29 76.44 353.46 680.63 464.88 

增长率（%） -20.77% 29.49% -27.57% -50.81% 39.59% 129.51% 243.62% 

每股盈利（季度，元） 0.33 0.39 0.12 0.06 0.29 0.58 0.39 

资产负债率（%） 62.25% 59.08% 60.97% 63.03% 65.99% 62.36% 58.87% 

净资产收益率（%） 7.16% 7.72% 3.70% 2.05% 7.03% 11.91% 7.72% 

总资产收益率（%） 2.70% 3.16% 1.44% 0.76% 2.39% 4.48% 3.17%   

观点： 

 公司房地产销售业绩大幅增长。报告期内，公司房地产主营业务收入占公司主营业务收入的比例为58.5％，

房地产业务共实现合同销售面积6.87万平方米，合同销售额13.49亿元；结算面积为10.11万平方米，同

比增长49.41%；实现主营业务收入24.89亿元，同比增长40.43％；实现净利润5.57亿元，同比增长12.49%。 

 公司漆包线业绩稳健增长。报告期内，公司实现漆包线产量3.23万吨，同比增长15.36％；实现销售量3.23

万吨，同比增长15.77％；实现主营业务收入17.66亿元，同比增长10.55％；实现净利润862.96万元。 

 适当拿地，持续发展。报告期内，公司稳步推进已有项目的开发建设。同时，公司通过收购闽信（苏州）

置业发展有限公司100%股权的方式，获取其位于苏州的总占地面积约9.53万平方米的水岸明珠项目。 

 稳步推进预算管理和信息化管理，提升企业软实力。公司于 2013 年全面实施企业预算管理，通过全面
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的组织、计划、协调企业的人、财、物等资源，优化资源配置，实现企业价值的最大化。公司上半年成

功上线人力资源管理 EHR 模块，并在部分子公司推广项目管理 PM 业务模块，实现高效便捷、规范的

人力资源管理和对房地产项目的过程管控，通过信息化系统逐步促进公司精细化、标准化、垂直化管理。 

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  

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  
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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： 

 公司是以漆包线和房地产双轴驱动的企业。公司的发展以环渤海、长三角、珠三角和海西四个地区为重

点，目前布局的城市包括北京、南京、苏州、福州、桂林等地区。报告期内，公司的房地产业务和漆包

线业务业绩都不错；适当拿地，保证房地产业务的持续性；稳步推进预算和信息化管理，提升企业管理

能力。我们预计公司2013-2015年的营业收入分别是82.17亿元、96.74亿元和125.09亿元，归属于母公司

净利润分别为16.48亿元、13.21亿元和17.85亿元，每股收益分别为1.40元、1.12元和1.52元，对应PE分

别为6.00、7.49和5.54，维持公司“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 

 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E  2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

流动资产合计 8090 12957 14201 16882 19840 营业收入 9320 6256 8217 9674 12509 

货币资金 845 2000 6098 6388 5476 营业成本 7115 4670 5998 6965 9006 

应收账款 459 680 900 1060 1371 营业税金及附加 714 338 493 580 625 

其他应收款 166 94 123 145 187 营业费用 74 98 123 145 188 

预付款项 774 838 2037 3431 5232 管理费用 158 138 164 193 250 

存货 5768 9256 4930 5725 7403 财务费用 83 115 3 -26 -23 

其他流动资产 0 0 0 0 0 资产减值损失 31.70 -4.60 5.00 5.00 5.00 

非流动资产合计 1274 1838 1792 1660 1528 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 679 491 670 670 670 投资净收益 -0.86 233.02 835.05 0.00 0.00 

固定资产 387.04 1004.2

4 

935.59 809.44 683.28 营业利润 1144 1134 2265 1811 2457 

无形资产 62 60 54 48 42 营业外收入 3.03 10.89 0.00 40.00 40.00 

其他非流动资产 0 0 0 0 0 营业外支出 0.62 1.45 0.00 50.00 50.00 

资产总计 9365 14795 15994 18542 21368 利润总额 1146 1144 2265 1801 2447 

流动负债合计 4945 8821 7519 9172 10814 所得税 322 282 566 450 612 

短期借款 826 1199 0 0 0 净利润 824 862 1698 1351 1835 

应付账款 904 2416 1150 1336 1727 少数股东损益 29 31 50 30 50 

预收款项 1674 2794 3615 4583 5834 归属母公司净利润 796 831 1648 1321 1785 

一年内到期的非流

动负债 

110 284 801 1301 1301 EBITDA 1322 1352 2400 1917 2566 

非流动负债合计 885 943 1362 1302 1186 EPS（元） 1.08 0.71 1.40 1.12 1.52 

长期借款 868 801 1301 1301 1301 主要财务比率        

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

负债合计 5829 9764 8881 10474 12001 成长能力      

少数股东权益 354 1453 1503 1533 1583 营业收入增长 10.65% -32.87

% 

31.33% 17.74% 29.30% 

实收资本（或股本） 736 1177 1177 1177 1177 营业利润增长 46.80% -0.81% 99.63% -20.04

% 

35.70% 

资本公积 418 60 938 938 938 归属于母公司净利润

增长 

98.41% -19.89

% 

98.41% -19.89

% 

35.20% 

未分配利润 1856 2164 3153 3945 5016 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

3182 3578 5610 6534 7784 毛利率(%) 23.66% 25.36% 27.00% 28.00% 28.00% 

负债和所有者权

益 

9365 14795 15994 18542 21368 净利率(%) 8.85% 13.77% 20.67% 13.96% 14.67% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 8.50% 5.62% 10.31% 7.12% 8.36% 

 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E ROE(%) 25.01% 23.22% 29.38% 20.21% 22.94% 

经营活动现金流 445 1050 3280 225 -279 偿债能力      

净利润 824 862 1698 1351 1835 资产负债率(%) 62% 66% 56% 56% 56% 

折旧摊销 95.45 102.20 0.00 132.16 132.16 流动比率 1.64 1.47 1.89 1.84 1.83 

财务费用 83 115 3 -26 -23 速动比率 0.47 0.42 1.23 1.22 1.15 

应收账款减少 0 0 -221 -160 -311 营运能力      

预收帐款增加 0 0 822 967 1251 总资产周转率 0.98 0.52 0.53 0.56 0.63 

投资活动现金流 -373 319 756 -5 -5 应收账款周转率 18 11 10 10 10 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 13.60 3.77 4.61 7.78 8.17 

长期股权投资减少 0 0 -85 0 0 每股指标（元）      

投资收益 -1 233 835 0 0 每股收益(最新摊薄) 1.08 0.71 1.40 1.12 1.52 

筹资活动现金流 -340 -235 61 70 -628 每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.36 0.96 3.48 0.25 -0.77 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

4.33 3.04 4.77 5.55 6.61 

长期借款增加 0 0 500 0 0 估值比率      

普通股增加 0 441 0 0 0 P/E 7.78 11.83 6.00 7.49 5.54 

资本公积增加 190 -358 878 0 0 P/B 1.94 2.76 1.76 1.51 1.27 

现金净增加额 -267 1134 4098 290 -912 EV/EBITDA 5.40 7.52 2.45 3.18 2.73  
资料来源：东兴证券研究所 
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指标 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 营业收入

（百万元） 

9,320.06 6,256.27 8,216.55 9,674.28 12,508.99 增长率（%） 10.65% -32.87% 31.33% 17.74% 29.30% 净利润（百

万元） 

824.44 861.74 1,698.47 1,350.56 1,835.37 增长率（%） 53.48% 4.40% 98.41% -19.89% 35.20% 净资产收

益率（%） 

25.01% 23.22% 29.38% 20.21% 22.94% 每股收益

(元) 

1.08 0.71 1.40 1.12 1.52 PE 7.78 11.83 6.00 7.49 5.54 PB 1.94 2.76 1.76 1.51 1.27 
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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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