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 13年归属净利润同比增长约13%。公司13年实现营收46.1亿，同

比升49.89%；归属净利润6.96亿，同比增12.79%；基本每股收益

0.52元。公司拟每10股派发现金红利1.55元（含税）。而由于14年

第一季度可结转面积将较13年同期大幅减少，预计一季度业绩同

比降下降50%—80%。 

 结转收入大幅提升 但毛利率下降明显。1公司全年累计完成房地

产销售结转面积35.37万平米，结转收入45.30亿元，分别较去年

增长27.50%、52.17%。但公司房地产销售整体毛利率为32.93%，

较12年毛利率下降11%，毛利率下降较明显。 

 积极增加土地储备 提速发展值得期待。13年公司竞得东莞、天

津、南宁3宗土地，同时与深圳地铁集团合作开发深圳横岗地铁

项目。全年累计新增土地储备总建筑面积约58万平米，土地总投

资约22亿元。 

 国资地产资源整合平台 大股东进一步增持可能性较高。公司控

股股东为深圳国资委。13年年初，深圳国资委旗下的地产开发平

台——深长城，其19.75%的股权被国资委转让，这相当于深圳国

资委放弃了深长城的实际控制权。因此深振业在国资委地产资源

整合中的平台地位更为凸出。未来一段时间国资委进一步增持公

司股权，以获取公司完全决策权机会也较大。这将支撑公司股价。 

 总结与投资建议。在国企改革背景之下，公司获得资金、项目支

持，通过股权激励或其它改革激励机制提升公司运营效率及盈利

水平预期也增加。估值提升值得期待。预测14——15年EPS分别

为0.60元和0.77元，对应当前股价PE分别为7倍和5.5倍。给予公

司“推荐”投资评级。 

 风险提示。地产开发销售速度低于预期 国企改革步伐缓慢 
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主要数据    2014 年 3 月 14 日 

收盘价(元) 4.36 

总市值（亿元） 58.86 

总股本(百万股) 1,350.00 

流通股本(百万股) 1,338.24 

ROE（TTM） 17.01% 

12 月最高价(元) 6.10 

12 月最低价(元) 3.63 

  

 

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 

业绩增长平稳 期待提速发展   推荐 （维持） 

深振业 A（000006）2013 年年报点评  风险评级：一般风险 

投资要点： 
 

2014 年 3 月 17 日 

公司主要财务指标预测表 

 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万元) 4,610.86  5,901.89  7,495.41  9,519.17  

同比％ 49.89  28.00  27.00  27.00  

归属母公司净利润(百万元) 696.09  814.79  1,037.79  1,324.82  

同比％ 12.79  17.05  27.37  27.66  

毛利率％ 33.21  32.00  32.00  32.00  

ROE％ 18.44  18.87  19.02  19.17  

每股收益(元) 0.52  0.60  0.77  0.98  

每股净资产(元) 3.03  3.67  4.45  5.32  

市盈率(倍) 8.46  7.22  5.67  4.44  

市净率(倍) 1.44  1.19  0.98  0.82  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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1. 13 年归属净利润同比增长约 13% 

公司 2013 年实现营业收入 46.1 亿，同比上升 49.89%；实现归属上市公司股东净利

润 6.96 亿，同比增长 12.79%；归属上市公司股东扣非净利润 6.94 亿，同比增长 12.78%。

基本每股收益 0.52 元，年内 ROE 为 18.44%。公司拟每 10 股派发现金红利 1.55 元（含

税）。而由于 14 年第一季度可结转面积将较 13 年同期大幅减少，预计一季度业绩同比

降下降 50%—80%。 

2. 结转收入大幅提升 但毛利率下降明显 

公司全年累计完成房地产销售结转面积 35.37 万平米，结转收入 45.30 亿元，分别

较去年增长 27.50%、52.17%。峦山谷花园一期集中商业年底顺利开业，进一步壮大了公

司在商业地产开发运营领域的实力。但公司房地产销售整体毛利率为 32.93%，较 12 年

毛利率下降 11%，毛利率下降较明显。 

3. 积极增加土地储备 提速发展值得期待 

2013 年，公司在成功竞得东莞、天津、南宁 3宗土地基础上，与深圳地铁集团合作

开发深圳横岗地铁项目，实现了房地产项目管理与投资相结合的盈利模式创新。而公司

与深圳地铁同为国资委旗下企业，未来进一步合作开发项目可能性也较高。公司全年累

计新增土地储备总建筑面积约 58 万平米，土地总投资约 22 亿元。 

4. 公司积极融资 提高杠杆 

期末公司总资产 99.68 亿，总负债 57.81 亿，资产负债率为 58%。其中扣除预收账

款后资产负债水平为 51.4%，负债水平在行业内偏高。年内，公司通过加强银企合作、

向控股股东借款，共新增借款 19.1 亿元，截至 2013 年底，集团借款余额 31 亿元，可

用储备贷款额度 8.9 亿元。资本市场方面，公司积极推进公司债发行工作，2014 年 1月，

证监会已受理我公司 15 亿元公司债发行申请。相信公司积极提高杠杆，加快项目开发

步伐是未来的战略方向。 

5. 国资地产资源整合平台 大股东进一步增持可能性较高 

公司控股股东为深圳国资委。13年年初，深圳国资委旗下的地产开发平台——深长

城，其 19.75%的股权被国资委转让于中洲地产，这相当于深圳国资委放弃了深长城的实

际控制权。因此深振业在国资委地产资源整合中的平台地位更为凸出。未来一段时间国

资委进一步增持公司股权，以获取公司完全决策权机会也较大。这将支撑公司股价。 

6. 总结与投资建议 

在国企改革背景之下，公司获得资金、项目支持，通过股权激励或其它改革激励机

制提升公司运营效率及盈利水平预期也增加。估值提升值得期待。预测 14——15年 EPS

分别为 0.60 元和 0.77 元，对应当前股价 PE 分别为 7 倍和 5.5 倍。给予公司“推荐”

投资评级。 
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表 1：公司利润预测表 

科目(百万元) 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业总收入 4610.86  5901.89  7495.41  9519.17  

营业总成本 3695.81  4822.34  6118.52  7759.56  

营业成本 3079.44  4013.29  5096.88  6473.03  

营业税金及附加 441.43  593.14  753.29  956.68  

销售费用 67.34  88.53  114.68  142.79  

管理费用 72.12  97.38  123.67  157.07  

财务费用 34.60  30.00  30.00  30.00  

资产减值损失 0.88  0.00  0.00  0.00  

其他经营收益 8.78  5.00  5.00  5.00  

公允价值变动净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 8.78  5.00  5.00  5.00  

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

营业利润 923.82  1084.56  1381.89  1764.60  

加 营业外收入 5.90  2.00  2.00  2.00  

减 营业外支出 3.44  0.17  0.17  0.17  

利润总额 926.28  1086.39  1383.72  1766.43  

减 所得税 228.27  266.16  339.01  432.78  

净利润 698.01  820.22  1044.71  1333.66  

减 少数股东损益 1.92  5.43  6.92  8.83  

归属于母公司净利润 696.09  814.79  1037.79  1324.82  

最新总股本(百万股） 1350.00  1350.00  1350.00  1350.00  

基本每股收益(元) 0.52  0.60  0.77  0.98  

市盈率（倍） 8.46  7.22  5.67  4.44  

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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