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主业平稳，关注四季度房产结算进度 
 
2013 年三季报点评                                                             2013 年 10 月 16 日 
 

事件：公司发布 2013 年三季报，报告期内实现营业收入 15.28 亿元，同比下降 0.28%；实现归属于母公司所有者的净利润

2.57 亿元，同比下降 15.05%，扣非净利润 1.94 亿元，同比下降 35.71%；摊薄每股收益 0.52 元，每股经营性现金流-0.17
元。业绩符合我们的预期。 

点评： 

 前三季度地产结算收入同比下降，四季度有望新增结算项目。公司前三季度地产收入结算放缓，我们估算总共结算 1.2~1.5
亿元，仅为去年同期的一半左右，导致公司当期利润同比下降。目前，公司番禺海印又一城项目房地产部分大部分已结

算完毕，接下来将主要由大旺又一城房产部分贡献。大旺又一城包括两栋公寓，采用与番禺一样的跃层形式，以及独栋

和联排别墅。目前公寓部分预售情况良好，我们预计四季度别墅部分将开始确认收入。我们预计在最好的情况下全年房

地产结算节奏与前两年相同，维持在 4 亿左右。 

 尝试多渠道融资，资金面偏紧状况将随房产销售逐步减轻。公司在手项目较多，在资产证券化方案以及定向增发项目通

过之前，公司的资金面偏紧，公司也在尝试从不同渠道进行融资。明年上半年若两项融资方案能够通过，同时房产销售

回笼资金，将缓解公司的资金压力，投资项目将由目前的滚动资金向前推进转为并行向前推进，项目进展将得以加快。1）
目前奥特莱斯单日流水在 100 万元左右，我们预计全年收入或达到 4 亿元；2）花城汇项目 2013 年 5 月开始试营业，我

们预计开业即可实现盈利；3）肇庆“鼎湖 •总统御山庄”城市综合体项目 2013 年 2 月开工，目前处于施工阶段；4）上

海周浦“小上海”风情商贸区项目，建设方已开工建设；5）茂名市住宅项目已于 2013 年上半年完成收地工作；6）国际

名车城项目正处于与 4S 店接洽当中，拟于 2014 年上半年对外营业；7）上海森兰商都项目正在等待物业条件达成；8）
新公告的东莞项目处于东莞成熟商圈，物业条件已具备，公司将对其进行定位筹划。 

 盈利预测：我们预计公司 2013~2015 年净利润同比增长 7.55%、23.42%、20.29%，对应 EPS 为 0.94 元/1.16 元/1.40
元。我们对公司 2013 年业绩进行分拆，商业部分对应 EPS 约合 0.57 元，地产部分对应 EPS 约合 0.33 元，高岭土部分

对应 EPS 约 0.04 元。公司目前 10.91 元的股价对应 2013 年 0.94 元 EPS 的 PE 为 12 倍，目标价 14 元，对应 2013 年

15 倍 PE，维持“增持”评级。 

 风险因素：商业物业储备项目受外部因素影响落后于预期；房地产结算进度落后于预期导致同比增速数据下滑。 
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公司报告首页财务数据 
  2011A  2012A  2013E 2014E 2015E 

主营业务收入(百万元) 1,834.37 2,092.80 2,089.92 2,520.29 2,974.37 

增长率 YoY % 39.05% 14.09% -0.14% 20.59% 18.02% 

净利润(百万元) 387.17 430.66 463.18 571.65 687.63 

增长率 YoY% 50.14% 11.23% 7.55% 23.42% 20.29% 

毛利率% 45.90% 44.32% 44.23% 43.67% 43.40% 

净资产收益率 ROE% 35.05% 29.07% 24.33% 23.61% 22.54% 

每股收益 EPS(元) 0.79 0.88 0.94 1.16 1.40 

市盈率 P/E(倍) 14 12 12 9 8 

市净率 P/B(倍) 4.2 3.2 2.5 2.0 1.6 

资料来源：wind，信达证券研发中心预测   注：股价为 2013 年 10 月 15 日收盘价 
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资产负债表 单位: 百万元 利润表 单位: 百万元

会计年度 2011 2012 2013E 2014E 2015E 会计年度 2011 2012 2013E 2014E 2015E

流动资产 1,706.21 1,633.01 2,218.60 2,665.75 3,391.40 营业收入 1,834.37 2,092.80 2,089.92 2,520.29 2,974.37

  货币资金 717.00 402.82 1,392.03 1,898.17 2,587.14 营业成本 992.33 1,165.28 1,165.61 1,419.77 1,683.39

  应收票据 58.02 34.34 50.20 60.53 71.44 营业税金及附加 86.69 94.19 94.06 113.43 133.87

  应收帐款 116.04 139.81 135.91 163.90 193.43 营业费用 65.25 76.09 58.52 68.05 74.36

  预付账款 72.51 43.10 64.14 78.13 92.63 管理费用 111.37 129.41 104.50 120.97 136.82

  存货 636.46 902.86 466.24 354.94 336.68 财务费用 53.66 68.63 71.07 60.14 55.06

  其他 106.19 110.08 110.08 110.08 110.08 资产减值损失 -0.42 1.85 0.00 0.00 0.00

非流动资产 1,665.47 2,316.23 2,393.16 2,470.33 2,508.42 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

  长期投资 24.00 23.50 23.50 23.50 23.50 投资净收益 -1.25 -1.04 -0.18 -0.24 -0.32

  固定资产 559.62 695.76 651.89 634.00 629.83 营业利润 524.23 556.30 595.99 737.68 890.55

  无形资产 162.01 163.13 180.04 202.94 216.11 营业外收入 2.89 9.53 12.42 7.87 7.04

  其他 919.83 1,433.83 1,537.72 1,609.89 1,638.98 营业外支出 2.57 4.13 5.02 3.74 3.54

资产总计 3,371.68 3,949.24 4,611.76 5,136.08 5,899.82 利润总额 524.56 561.70 603.39 741.82 894.05

流动负债 1,615.57 1,743.11 1,937.77 1,886.90 1,957.40 所得税 134.14 126.17 135.53 166.62 200.82

  短期借款 520.00 440.00 440.00 440.00 440.00 净利润 390.42 435.54 467.86 575.20 693.24

  应付账款 96.76 151.54 132.62 161.54 191.53 少数股东损益 3.25 4.87 4.68 3.55 5.60

  其他 998.81 1,151.57 1,365.15 1,285.36 1,325.87 归属母公司净利润 387.17 430.66 463.18 571.65 687.63

非流动负债 445.58 516.19 516.19 516.19 516.19 EBITDA 687.29 746.53 812.17 962.00 1,131.28

  长期借款 442.16 511.15 511.15 511.15 511.15 EPS（摊薄） 0.79 0.88 0.94 1.16 1.40

  其他 3.42 5.04 5.04 5.04 5.04

负债合计 2,061.15 2,259.30 2,453.97 2,403.09 2,473.59 现金流量表 单位: 百万元

 少数股东权益 19.84 17.80 22.48 26.02 31.63 会计年度 2011 2012 2013E 2014E 2015E

归属母公司股东权益 1,290.69 1,672.13 2,135.32 2,706.97 3,394.60 经营活动现金流 653.83 238.12 1,275.71 804.58 965.33

负债和股东权益 3371.68 3949.24 4611.76 5136.08 5899.82   净利润 390.42 435.54 467.86 575.20 693.24

  折旧摊销 100.11 111.33 137.44 148.85 165.89

  财务费用 62.62 73.50 71.34 71.34 71.34

重要财务指标 单位: 百万元   投资损失 1.25 1.04 0.18 0.24 0.32

主要财务指标 2011 2012 2013E 2014E 2015E 营运资金变动 119.21 -385.70 598.28 8.12 33.82

营业收入 1,834.37 2,092.80 2,089.92 2,520.29 2,974.37   其它 -19.78 2.42 0.60 0.84 0.72

  同比(%) 39.05% 14.09% -0.14% 20.59% 18.02% 投资活动现金流 -323.48 -665.35 -215.15 -227.11 -205.02

归属母公司净利润 387.17 430.66 463.18 571.65 687.63   资本支出 -270.96 -665.73 -214.97 -226.87 -204.71

  同比(%) 50.14% 11.23% 7.55% 23.42% 20.29%   长期投资 -52.52 0.00 -0.18 -0.24 -0.32

毛利率(%) 45.90% 44.32% 44.23% 43.67% 43.40%   其他 0.00 0.38 0.00 0.00 0.00

ROE(%) 35.05% 29.07% 24.33% 23.61% 22.54% 筹资活动现金流 60.88 105.44 -71.34 -71.34 -71.34

每股收益(元)                0.79                0.88                0.94                1.16                  1.40 吸收投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

P/E                   14                   12                   12                     9                       8 借款 129.62 241.68 0.00 0.00 0.00

P/B                  4.2                  3.2                  2.5                  2.0                    1.6 支付利息或股息 91.04 127.42 71.34 71.34 71.34

EV/EBITDA 9.55 8.71 8.01 6.76 5.75 现金净增加额 391.23 -321.79 989.22 506.14 688.97
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分析师简介 

赵雅君，商业贸易行业研究员，美国田纳西大学管理科学硕士，2010 年加入信达证券，期间秉持审慎独立态度，从行业内部多角度深入探索连锁零售业的盈利模式及发

展趋势。 
 

商业贸易行业重点覆盖公司 
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的

所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 
 
 

免责声明 

信达证券股份有限公司(以下简称“信达证券”)具有中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。本报告由信达证券制作并发布。 
本报告是针对与信达证券签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众

发布。信达证券不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。客户应当认识到有关本报告的电话、短信、邮件提示仅为研究观点的简要沟通，对本报告的参考使用须以本报告的完整版本

为准。 
本报告是基于信达证券认为可靠的已公开信息编制，但信达证券不保证所载信息的准确性和完整性。本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告最初出具日的观点和判断，本报告所指的证券或投

资标的的价格、价值及投资收入可能会出现不同程度的波动，涉及证券或投资标的的历史表现不应作为日后表现的保证。在不同时期，或因使用不同假设和标准，采用不同观点和分析方法，致使

信达证券发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告，对此信达证券可不发出特别通知。 
在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到客户特殊的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，

若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测仅供参考，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人做出邀请。 
在法律允许的情况下，信达证券或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能会为这些公司正在提供或争取提供投资银行业务服务。 
本报告版权仅为信达证券所有。未经信达证券书面同意，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、转发或引用本报告的任何部分。若信达证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该

机构独自为此发送行为负责，信达证券对此等行为不承担任何责任。本报告同时不构成信达证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。 
如未经信达证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。信达证券将保留随时追究其法律责任的权利。 
 
 

评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 
时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 
本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法

律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 
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