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 13年核心经营收益增速理想。13年实现营业收入82.25亿元，同比

增加31.48%，归属母公司股东净利润12.77亿，同比上升53.79%，

增幅较大；归属于上市公司股东扣除非经常性损益的净利润6.71

亿，同比增长15.45%，显示核心经营收益增速也理想。 

 房地产业务销售增长明显。13年共实现合同销售面积 25.41万平

方米，合同销售额39.07亿元，实现结算面积26.93万平方米，同

比分别增长77%，14.3%和 66.2%；实现主营业务收入45.94亿元，

同比增长56.09％；实现净利润7.12亿元。销售增长明显。 

 整体负债水平及融资成本合理 但短期资金压力较大。期末公司

资产负债率为61.27%；扣除预收账款后负债率为51.07%。负债水

平与行业平均相约。但期末手持货币资金9.07亿，短期资金压力

较大。其房地产业务融资余额为21.03亿元，加权平均融资成本年

化利率为9.87%。整体融资成本维持在合理水平。 

 积极增加土地及开发项目资源。13 年开复工面积为 141.4 万平

方米，超过年初制定的目标。公司全年合计增加土地建面约62.3

万平米，为后续持续开发补充资源。同时将与龙岩经济技术开发

区管委会合作完成龙岩陆地港片区内面积约 5100 亩开发用地

的土地一级开发项目。开发项目资源相对丰富。 

 积极扩展金融业务 有助提升公司估值。公司已参股福建武夷山

市华兴小额贷款股份有限公司、福建莆田荔城区华兴小额贷款股

份有限公司；投资入股富滇银行尚待相关监管机构核准。公司积

极扩展金融相关业务，多元化发展有助提升公司估值。 

 估值与投资建议。预测14—16年EPS分别为1.1元，1.21元和1.59

元，对应当前股价PE分别为5倍，4.5倍和3.5倍。维持公司“谨慎

推荐”投资评级。 

 风险提示。政策调控高于预期 销售低于预期 

何敏仪 

SAC 执业证书编号： 

S0340513040001 

电话：0755-23616029 

邮箱：hmy@dgzq.com.cn 

 

 

 

 

主要数据    2014 年 2 月 27 日 

收盘价(元) 5.74 

总市值（亿元） 68.34 

总股本(百万股) 1,190.56 

流通股本(百万股) 1,190.56 

ROE（TTM） 27.24% 

12 月最高价(元) 9.25 

12 月最低价(元) 5.55 

  

 

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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   房地产 

公司 13 年度业绩增长理想   谨慎推荐 （维持） 

冠城大通（600067）2013 年年报点评  风险评级：一般风险 

投资要点： 
 

2014 年 2 月 27 日 

公司主要财务指标预测表 

 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万元) 8,225.48  10,035.09  11,841.40  14,801.75  

同比％ 31.48  22.00  18.00  25.00  

归属母公司净利润(百万元) 1,277.78  1,306.71  1,445.46  1,893.63  

同比％ 53.79  2.26  10.62  31.01  

毛利率％ 23.61  22.50  22.50  23.70  

ROE％ 20.99  17.50  17.60  17.80  

每股收益(元) 1.07  1.10  1.21  1.59  

每股净资产(元) 3.94  4.26  5.21  6.32  

市盈率(倍) 5.35  5.23  4.73  3.61  

市净率(倍) 1.46  1.35  1.10  0.91  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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1. 13 年核心经营收益增速理想 

公司 2013 年全年实现营业收入 82.25 亿元，同比增加 31.48%，其中房地产业务营

业收入 46.54 亿元，漆包线业务营业收入 35.71 亿元，基本完成年初制定的目标。归属

母公司股东净利润 12.77 亿，同比上升 53.79%，增幅较大；归属于上市公司股东扣除非

经常性损益的净利润 6.71 亿，同比增长 15.45%，显示核心经营收益增速也理想。公司

实现基本每股收益 1.08 元。公司非经常性收益主要是出售深圳冠洋 100%股权，从而获

得 6.49 亿收益。 

2. 房地产业务销售增长明显 

13年公司房地产业务共实现合同销售面积25.41万平方米，合同销售额39.07亿元，

实现结算面积 26.93 万平方米，同比分别增长 77%，14.3%和 66.2%；实现主营业务收入

45.94 亿元，同比增长 56.09％；实现净利润 7.12 亿元。销售增长明显，主要是太阳宫

新区及冠城观湖湾销售结算所得。报告期末未结算的预收账款为 15.86 亿元。 

3. 整体负债水平及融资成本合理 但短期资金压力较大 

期末公司总资产 157.17 亿，总负债 96.31 亿，资产负债率为 61.27%；其中预收账

款 16.04 亿，扣除预收账款后负债率为 51.07%。负债水平与行业平均相约。但期末手持

货币资金 9.07 亿，仅为短期借款与一年内到期长债的 39%，短期资金压力较大。 

据公司公告，其房地产业务融资余额为 21.03 亿元， 其中银行贷款融资余额 10.43 

亿元，信托融资余额 10.60 亿元。2013 年度融资利息资本化金额为 1.55 亿元；加权平

均融资成本年化利率为 9.87%。整体融资成本维持在合理水平。 

4. 积极增加土地及开发项目资源 

13 年全年公司开复工面积为 141.4 万平方米，超过年初制定的全年开复工 110 万

平方米的目标。公司竞买取得永泰县樟[2013]挂 15 号、樟[2013]挂 16 号、樟[2013]

挂 17 号、樟[2013]挂 18 号 4(幅)地块及福州市 2013-46 号地块的国有土地使用权。

全年合计增加土地建面约 62.3 万平米，为后续持续开发补充资源。同时公司将与龙岩

经济技术开发区管委会合作完成龙岩陆地港片区内面积约 5100 亩开发用地的土地一

级开发项目。开发项目资源相对丰富。 

5. 积极扩展金融业务 有助提升公司估值 

公司已参股福建武夷山市华兴小额贷款股份有限公司、福建莆田荔城区华兴小额贷

款股份有限公司；同时投资入股富滇银行股份有限公司尚待相关监管机构核准。公司积

极扩展金融相关业务，多元化发展有助提升公司估值。 

6. 总结与投资建议 
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我们预测公司 14 年销售及结算增速将能维持较理想水平。预测 14—16 年 EPS 分别

为 1.1 元，1.21 元和 1.59 元，对应当前股价 PE分别为 5倍，4.5 倍和 3.5 倍。维持公

司“谨慎推荐”投资评级。 

 

 

表 1：公司利润预测表 

科目(百万元) 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业总收入 8225.48  10035.09  11841.40  14801.75  

营业总成本 7259.04  8976.02  10603.19  13012.13  

营业成本 6283.11  7777.19  9177.09  11293.74  

营业税金及附加 595.20  722.53  852.58  1065.73  

销售费用 125.62  150.53  181.17  222.03  

管理费用 174.87  220.77  272.35  325.64  

财务费用 54.72  105.00  120.00  105.00  

资产减值损失 25.53  0.00  0.00  0.00  

其他经营收益 659.63  700.00  700.00  700.00  

公允价值变动净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 659.63  700.00  700.00  700.00  

其中 对联营和合营投资收益 1.70  0.00  0.00  0.00  

营业利润 1626.07  1759.07  1938.21  2489.62  

加 营业外收入 8.84  2.00  2.00  2.00  

减 营业外支出 8.82  0.00  0.00  0.00  

利润总额 1626.10  1761.07  1940.21  2491.62  

减 所得税 341.30  440.27  475.35  573.07  

净利润 1284.80  1320.80  1464.86  1918.55  

减 少数股东损益 7.03  14.09  19.40  24.92  

归属于母公司净利润 1277.78  1306.71  1445.46  1893.63  

最新总股本(百万股） 1190.56  1190.56  1190.56  1190.56  

基本每股收益(元) 1.07  1.10  1.21  1.59  

市盈率（倍） 5.35  5.23  4.73  3.61  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按

照产品研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型

基金市场方面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面

的研究报告，其基础风险评级为低风险。 
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