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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 15.90 亿元，同比增长 10.85%；归属于上市公司股

东的净利润 1.90 亿元，同比减少 9.53%，基本每股收益 0.13 元，同比减少 13.33%。 

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） 1078.17 801.32 633.15 791.26 330.22 414.89 1175.27 

增长率（%） -43.14% 158.02% 57.11% 117.06% -69.37% -48.22% 85.62% 

毛利率（%） 42.83% 51.24% 52.21% 34.33% 48.88% 41.32% 25.14% 

期间费用率（%） 5.20% 10.17% 15.30% 11.68% 21.37% 12.89% 6.81% 

营业利润率（%） 29.69% 19.05% 22.51% 15.00% 10.21% 21.48% 11.31% 

净利润（百万元） 255.69 101.88 105.15 87.23 18.14 88.09 97.64 

增长率（%） -43.10% 421.60% 28.98% 3726.16% -92.90% -13.53% -07.14% 

每股盈利（季度，元） 0.22 0.09 0.09 0.08 0.02 0.07 0.07 

资产负债率（%） 62.04% 62.82% 60.84% 61.47% 65.59% 65.35% 63.27% 

净资产收益率（%） 6.82% 2.67% 2.68% 2.17% 0.45% 2.15% 2.41% 

总资产收益率（%） 2.59% 0.99% 1.05% 0.84% 0.16% 0.75% 0.88%   

观点： 

 公司积极调整，稳健经营。报告期内，公司积极调整经营策略，以“轻资产、快周转”为思路，出售了

周转较慢的子公司北京亿城山水股权、颐园会所和配套物业以及秦皇岛阿那亚项目，增加了满足刚需的

项目在公司业务中所占比重，经营效率进一步提升。上半年，公司各项目销售节奏平稳，签约销售金额

为14.4亿元，其中天津亿城堂庭项目因契合市场主流需求，成交情况较为理想，上半年销售金额为6.1亿

元，较去年同期翻倍。此外，公司在苏州、唐山也将加大推盘力度。  

 公司资金状况良好。本报告期末，公司资产负债率为63.27%，预收账款16.67亿元，占负债总额23.89%，减

去预收账款后的真实资产负债率48.16%。其中，公司在手资金18.66亿元，短期借款和一年内到期的非流动负

债14.63亿元，因此财务压力较小，资金状况良好。  
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 海航入主有望实现跨越发展。报告期后，公司控股股东乾通科技实业有限公司（简称“乾通实业”）与海航

资本控股有限公司（简称“海航资本”）签订股权转让协议，乾通实业将所持本公司全部股份（285,776,423

股，占公司总股本的19.98%）转让给海航资本。截至报告期末，上述股权转让过户手续已全部办理完成，公

司控股股东由乾通实业变更为海航资本，公司实际控制人由芦清云变更为海南航空股份有限公司工会委员会。

公司目前成为海航资本的控股子公司，海航资本目前拥有众多金融资源，未来将给予公司资金等资源方面的

支持。 

 

 

 

 

 

 

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  
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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2013年上半年实现签约销售额14.4亿元，并且公司资金状况良好，且下半年公司将会加大在苏州，唐山

等城市推盘力度。海航集团拥有3600亿庞大的资产体系，此次高溢价收购成为大股东，将有助于实现公司跨

越式发展。可以预期公司未来发展将加速。我们预计公司2013-2015年的营业收入分别为26.82亿元、35.28

亿元和59.53亿元，归属于母公司净利润分别为3.70亿元、4.72亿元和7.85亿元，每股收益分别为0.31元、

0.40元和0.66元，对应PE分别为12.89、10.10和6.07，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 9411 10858 12886 14562 23619 营业收入 2156 2556 2682 3528 5953 

货币资金 860 1640 4358 2937 4167 营业成本 1163 1382 1690 2223 3691 

应收账款 55 92 294 387 652 营业税金及附加 292 361 295 388 655 

其他应收款 458 408 428 563 950 营业费用 85 131 121 159 268 

预付款项 317 319 826 1493 2600 管理费用 96 121 134 176 298 

存货 7721 8399 6944 9134 15168 财务费用 52 90 11 6 46 

其他流动资产 0 0 0 0 0 资产减值损失 31.21 36.96 36.00 36.00 36.00 

非流动资产合计 460 782 705 629 552 公允价值变动收益 0.45 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 31 72 72 72 72 投资净收益 85.99 12.70 60.00 60.00 60.00 

固定资产 302.24 216.67 340.83 294.66 248.49 营业利润 525 448 455 600 1019 

无形资产 53 303 273 242 212 营业外收入 40.79 30.49 30.00 30.00 30.00 

其他非流动资产 26 16 15 15 15 营业外支出 50.68 3.28 3.00 3.00 3.00 

资产总计 9872 11640 13591 15190 24171 利润总额 515 475 482 627 1046 

流动负债合计 3893 4136 4792 5863 14095 所得税 156 162 121 157 262 

短期借款 200 170 0 0 6035 净利润 359 312 362 470 785 

应付账款 622 687 1157 1522 2528 少数股东损益 -3 -9 -8 -2 0 

预收款项 804 1798 2334 3040 4230 归属母公司净利润 362 322 370 472 785 

一年内到期的非流

动负债 

1371 200 150 150 150 EBITDA 643 851 543 683 1142 

非流动负债合计 2231 3500 3665 3865 4065 EPS（元） 0.30 0.27 0.31 0.40 0.66 

长期借款 1297 2765 2965 3165 3365 主要财务比率        

应付债券 732 735 700 700 700 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

负债合计 6124 7635 8457 9728 18160 成长能力      

少数股东权益 143 113 105 103 103 营业收入增长 -29.86

% 

18.54% 4.93% 31.54% 68.74% 

实收资本（或股本） 1192 1192 1192 1192 1192 营业利润增长 -34.16

% 

-14.66

% 

1.74% 31.69% 69.99% 

资本公积 463 441 1319 1319 1319 归属于母公司净利润

增长 

14.88% 27.64% 14.88% 27.64% 66.26% 

未分配利润 1846 2081 2303 2586 3057 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

3605 3892 5029 5359 5909 毛利率(%) 46.08% 45.94% 37.00% 37.00% 38.00% 

负债和所有者权

益 

9872 11640 13591 15190 24171 净利率(%) 16.65% 12.22% 13.49% 13.32% 13.18% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 3.67% 2.77% 2.72% 3.11% 3.25% 

 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E ROE(%) 10.05% 8.27% 7.35% 8.81% 13.28% 

经营活动现金流 -1274 1215 1992 -1497 -4747 偿债能力      

净利润 359 312 362 470 785 资产负债率(%) 62% 66% 62% 64% 75% 

折旧摊销 66.82 313.39 0.00 76.48 76.48 流动比率 2.42 2.63 2.69 2.48 1.68 

财务费用 52 90 11 6 46 速动比率 0.43 0.59 1.24 0.93 0.60 

应收账款减少 0 0 -201 -93 -266 营运能力      

预收帐款增加 0 0 536 706 1191 总资产周转率 0.23 0.24 0.21 0.25 0.30 

投资活动现金流 135 -327 25 24 24 应收账款周转率 43 35 14 10 11 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 4.26 3.91 2.91 2.63 2.94 

长期股权投资减少 0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 86 13 60 60 60 每股收益(最新摊薄) 0.30 0.27 0.31 0.40 0.66 

筹资活动现金流 124 -113 701 52 5953 每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.85 0.65 2.28 -1.19 1.03 

应付债券增加 0 0 -35 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

3.02 3.27 4.22 4.50 4.96 

长期借款增加 0 0 200 200 200 估值比率      

普通股增加 199 0 0 0 0 P/E 13.33 14.81 12.89 10.10 6.07 

资本公积增加 -199 -22 878 0 0 P/B 1.32 1.22 0.95 0.89 0.81 

现金净增加额 -1016 774 2718 -1421 1230 EV/EBITDA 11.67 8.22 7.78 8.56 9.50  
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） 

2,156.27 2,555.96 2,682.00 3,528.00 5,953.00 增长率（%） -29.86% 18.54% 4.93% 31.54% 68.74% 净利润（百

万元） 

362.41 321.89 369.79 472.01 784.78 增长率（%） 14.88% 27.64% 14.88% 27.64% 66.26% 净资产收

益率（%） 

10.05% 8.27% 7.35% 8.81% 13.28% 每股收益

(元) 

0.30 0.27 0.31 0.40 0.66 PE 13.33 14.81 12.89 10.10 6.07 PB 1.32 1.22 0.95 0.89 0.81 
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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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