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事件： 
 公司公告：2013 年 10 月 21 日，公司全资子公司名城地产（兰州）

有限公司、甘肃名城房地产开发有限公司成功竞得位于甘肃兰州市高

新区东部科技新城总计六宗地块的国有建设用地使用权，总计出让面

积 903,273 平方米，总计出让金额 52,430 万元。 
 

我们点评如下： 
 东部科技新城属于兰州重点发展区域：本次竞得的项目地块位于公司

兰州东部科技新城首期 20 平方公里（核心区）一级土地综合开发项

目区块内。兰州东部科技新城规划总面积 136 平方公里，建设用地面

积合计 2531 公顷，其中首期 20 平方公里，是兰州城市东进的重要空

间载体，将打造为承载中心功能外溢的重要城区。园区的核心职能包

括科技型企业孵化中心、高新技术、产业生产基地、商务办公和总部

基地、高品质居住功能区。 

 项目成本低廉：我们测算了一下，该项目最大建面为 198.72 万平，

楼面地价不到 264 元/平。即便按照保守 4000 元/平的销售与价格，盈

利前景也良好。 

 项目明年部分即可入市：兰州销售条件较为宽松，正负零即可预售，

该项目明年下半年将可部分入市，明年公司可售货值将大幅度增加。

 投资建议。我们预计公司2013、2014、2015年每股收益分别是0.25、
0.40、0.55元，获得兰州项目后，公司地产业务的RNAV为6.79元，

目前股价有约15%左右的折让。考虑到公司一二级联动的开发模式较

为优异，项目建筑品质一流，再融资的松动将带来公司长久发展的契

机，给予公司6.5元的目标价位，公司大的机会在明年，维持“增持”
评级。 

主要经营指标 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

主营收入(百万元) 3303  1676  2565  3591  4668  
增长率 70159.21% -49.24% 53.00% 40.00% 30.00% 

归母净利润(百万元) 697  189  376  599  832  
增长率 44183.80% -72.87% 99.22% 59.25% 38.85% 

每股收益(元) 0.46  0.13  0.25  0.40  0.55  

P/E(倍) 12.52  46.16  23.17  14.55  10.48  
 

 房地产行业研究组 
分析师： 
洪俊骅 CFA  ( S1180513030001)
电话：021-51782232 
Email：hongjunhua@hysec.com 
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图 1：兰州产业园区一栏图 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

资料来源：公司资料 

 
表 1：大名城 RNAV 计算 
地产项目重估增值（亿元） 68.90  

股本（亿） 15.12  

每股净资产（元） 1.57  

一级开发业务增值（亿元） 10.00  

重估净资产（元） 6.79  

资料来源：宏源证券 
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公司财务报表预测 

资产负债表   利润表   
单位：百万元 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 单位：百万元 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E
流动资产 6923 9326 11739 14817 19112 营业收入 3303 1676 2565 3591 4668 

现金 610 1001 1513 500 500 营业成本 1252 889 1360 1904 2475 
交易性投资 0 0 0 0 0 营业税金及附加 588 288 354 425 488 
应收票据 0 0 0 0 0 营业费用 49 60 103 144 187 
应收款项 2 2 0 0 0 管理费用 60 82 128 180 233 
其它应收款 8 21 26 36 47 财务费用 22 18 16 16 26 
存货 6286 6850 9521 13329 17328 资产减值损失 (1) 1 0 0 0 
其他 18 1453 680 952 1238 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

非流动资产 492 1059 1008 952 903 投资收益 4 3 3 3 3 
长期股权投资 128 124 124 124 124 营业利润 1336 342 607 926 1261 
固定资产 34 553 493 437 388 营业外收入 4 0 0 0 0 
无形资产 0 0 0 0 0 营业外支出 3 3 2 2 2 
其他 330 382 391 391 391 利润总额 1337 340 605 924 1259 

资产总计 7415 10385 12747 15770 20016 所得税 339 86 151 231 315 
流动负债 3241 4754 6662 8992 12294 净利润 998 254 454 693 944 

短期借款 750 0 1000 1685 3260 少数股东损益 301 65 78 93 112 
应付账款 443 572 680 952 1238 母公司所有者净利润 697 189 376 599 832 
预收账款 425 1180 2040 2856 3713 EPS（元） 0.46 0.13 0.25 0.40 0.55 
其他 1622 3003 2942 3498 4083   

长期负债 970 2100 2100 2100 2100 主要财务比率   
长期借款 970 2100 2100 2100 2100 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E
其他 0 0 0 0 0 年成长率   

负债合计 4211 6854 8761 11091 14393 营业收入 70159% -49% 53% 40% 30%
股本 1512 1512 1512 1512 1512 营业利润 84611% -74% 77% 52% 36%
资本公积金 412 412 412 412 412 净利润 44184% -73% 99% 59% 39%
留存收益 259 448 824 1424 2256 获利能力   
少数股东权益 1022 1161 1238 1332 1443 毛利率 62.1% 47.0% 47.0% 47.0% 47.0%

母公司所有者权益 2182 2371 2747 3347 4179 净利率 21.1% 11.3% 14.7% 16.7% 17.8%
负债及权益合计 7415 10385 12747 15770 20016 ROE 31.9% 8.0% 13.7% 17.9% 19.9%
   ROIC 19.0% 4.4% 6.5% 8.3% 8.8%
现金流量表   偿债能力   
单位：百万元 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 资产负债率 56.8% 66.0% 68.7% 70.3% 71.9%
经营活动现金流 (580) (1106) (71) (1683) (1551) 净负债比率 28.8% 24.6% 24.7% 24.3% 27.0%

净利润 697 189 376 599 832 流动比率 2.1 2.0 1.8 1.6 1.6 
折旧摊销 0 0 64 57 50 速动比率 0.2 0.5 0.3 0.2 0.1 
财务费用 0 0 16 16 26 营运能力   
投资收益 0 0 (3) (3) (3) 资产周转率 0.4 0.2 0.2 0.2 0.2 
营运资金变动 0 0 (583) (2446) (2568) 存货周转率 1.1 0.3 0.3 0.3 0.3 
其它 (1277) (1295) 59 93 112 应收帐款周转率 3726.5 925.6 2773.0 

投资活动现金流 (139) (23) 0 (1) (1) 应付帐款周转率 5.6 1.8 2.2 2.3 2.3 
资本支出 0 0 0 0 0 每股资料(元)   
其他投资 (139) (23) 0 (1) (1) 每股收益 0.46 0.13 0.25 0.40 0.55 

筹资活动现金流 793 1519 582 672 1552 每股经营现金 -0.38 -0.73 -0.05 -1.11 -1.03 
借款变动 0 0 595 685 1575 每股净资产 1.44 1.57 1.82 2.21 2.76 
普通股增加 0 0 0 0 0 每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
资本公积增加 0 0 0 0 0 估值比率   
股利分配 0 0 0 0 0 PE 12.5 46.2 23.2 14.5 10.5 
其他 793 1519 (13) (13) (23) PB 4.0 3.7 3.2 2.6 2.1 

现金净增加额 75 391 511 (1013) 0 EV/EBITDA -1.2 -4.5 -2.4 -1.6 -1.2 
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