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事件： 

公司日前发布 2013 年年报。报告期内，公司实现营业收入 52.93 亿元，同比增长 44.07%；实现利润总额

5.47 亿元，同比增长 15.16%；实现归属于母公司所有者的净利润 2.64 亿元，同比增长 7.07%。基本每股

收益 0.26 元，同比增长 4%。截至 2013 年 12 月 31 日，公司总资产 272.99 亿元，净资产 18.26 亿元，

分别比 2012 年底增长 26.63%和 16.90%。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2012Q2 2012Q3 2012Q4 2013Q1 2013Q2 2013Q3 2013Q4 

营业收入（百万元） 178.97 325.33 2974.81 369.3 455.28 1075.05 3393.41 

增长率（%） -4.50% -17.08% 80.33% 89.66% 154.39% 230.45% 14.07% 

毛利率（%） 40.09% 36.69% 28.60% 27.07% 28.94% 35.11% 26.06% 

期间费用率（%） 27.46% 17.33% 4.83% 11.53% 15.82% 8.50% 3.33% 

营业利润率（%） 3.29% 11.43% 13.97% 7.98% 5.23% 13.33% 10.22% 

净利润（百万元） 4.01 21.26 285.30 17.55 24.10 98.68 225.38 

增长率（%） -59.29% -29.82% 62.41% 11.24% 500.29% 364.17% -21.00% 

每股盈利（季度，元） 0.01 0.03 0.20 0.02 0.02 0.06 0.16 

资产负债率（%） 92.48% 92.86% 91.97% 92.57% 92.91% 92.94% 92.58% 

净资产收益率（%） 0.28% 1.47% 16.48% 1.00% 1.36% 5.27% 11.13% 

总资产收益率（%） 0.02% 0.10% 1.32% 0.07% 0.10% 0.37% 0.83%   

观点： 

 报告期内公司销售符合预期。报告期内公司销售金额91亿元，同比增长20%，顺利完成年初90亿元的销

售目标。公司2014年计划销售金额维持20%的增长。 

 营业收入大幅增长。2013年公司营业收入较2012年增加16.19亿元，增幅44.07%，公司营业收入增加的

主要原因是：本年哈尔滨松江新城项目实现首次交房结转收入，同时青岛鲁商首府项目、临沂鲁商凤凰

城项目交房收入相比去年增加较多，三个项目共计影响收入增加14.66亿元。 

 毛利率小幅下降。报告期内公司实现毛利率为28.21%，同比下降1.72个百分点。营业税金及附加率同比
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提高2.03个百分点至11.36%；销售费用率，管理费用率和财务费用率分别占比为3.79%、2.29%和-0.05%，

同比分别下降0.91、0.18和0.14个百分点。期内少数股东损益占利润总额比例继续上升至27.8%。毛利

率下降，税金和少数股东损益占比提高是公司净利润率下降的主因。 

 杠杆运用充足。期末公司资产负债率为92.58%，较上年提高0.62个百分点；扣掉预收款项的真实资产负

债率为66.95%，较上年提高0.64个百分点。虽然公司资产负债率继续提高并处于很高水平，由于其大部

分是大股东对公司的借款，实际偿付要求低，因此我们认为公司财务风险仍然可控。同时，由于高杠杆

的存在，公司业绩弹性较大。期末公司预收款项为69.97亿元，业绩锁定性良好。 

 开拓新城市，关注新区域。报告期内，公司加大了新项目的拓展力度，对省内多个项目进行考察，重点

考察了济南、青岛、临沂、泰安等城市，为公司未来开发经营提供充分的土地保障。公司于2014年1月

和2月分别获取了临沂项目和青岛项目，增加地上规划建筑面积56万平方米，总地价款4.7亿元，平均地

价846元/平方米。公司土地储备力度加大为未来持续快速发展奠定良好基础。 

表1：公司主营业收入结构表 

分行业 
营业收入（万

元） 

营业成本（万

元） 
毛利率(%) 

营业收入比上

年同期增减

（%） 

营业成本比上年

同期增减（%） 

毛利率比上年

同期增减（%） 

房地产销售 513963.17 371501.10 27.72 42.97 47.45 减少 2.19 个

百分点 

物业管理 6325.75 5296.72 16.27 33.39 36.54 减少 1.93 个

百分点 
资料来源：公司公告，东兴证券  

 

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  
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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  

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： 

公司是山东的房地产开发企业龙头，核心竞争力在于集团整体强大的资金和资源实力。公司项目储备丰富，

未来还将继续加强在山东省内的竞争力。我们预计公司2014年销售仍然可以保持稳健增长，未来2年可以继续

保持20%的增速。我们预计公司2014-2016年的营业收入分别为53.66亿元、74.16亿元和90.78亿元；归属于

上市公司股东净利润分别为3.15亿，5.14亿和6.78亿元；基本每股收益分别为0.31元、0.51元和0.68元，对应

PE分别为12.3、7.53、5.71倍。维持公司“推荐”评级。   
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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 

 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E  2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

流动资产合计 20792 26511 30507 35407 44087 营业收入 3674 5293 5366 7416 9078 

货币资金 2386 3886 1610 2225 2723 营业成本 2574 3800 3756 5191 6355 

应收账款 6 246 294 406 497 营业税金及附加 343 601 590 779 908 

其他应收款 256 389 395 545 668 营业费用 173 201 268 297 318 

预付款项 1227 1543 2482 3779 5368 管理费用 91 121 129 148 182 

存货 16912 20442 25727 28445 34821 财务费用 3 -3 92 164 218 

其他流动资产 0 0 0 5 9 资产减值损失 15.36 33.19 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 766 788 682 607 532 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 49 53 53 53 53 投资净收益 9.32 3.46 9.00 5.00 0.00 

固定资产 589.24 572.98 505.29 437.20 369.11 营业利润 484 543 539 843 1098 

无形资产 70 69 62 55 48 营业外收入 1.17 13.32 8.00 8.00 8.00 

其他非流动资产 0 0 0 0 0 营业外支出 9.99 9.30 2.00 2.00 2.00 

资产总计 21559 27299 31189 36013 44619 利润总额 475 547 545 849 1104 

流动负债合计 18203 22633 25951 29582 36955 所得税 149 182 136 212 276 

短期借款 179 650 4300 4277 7720 净利润 326 366 409 636 828 

应付账款 2811 2979 3087 4267 5223 少数股东损益 80 102 94 122 150 

预收款项 5531 6997 8607 10832 13555 归属母公司净利润 247 264 315 514 678 

一年内到期的非流

动负债 

957 779 1170 1420 1670 EBITDA 570 639 706 1081 1391 

非流动负债合计 1624 2642 2849 3477 3977 EPS（元） 0.25 0.26 0.31 0.51 0.68 

长期借款 1323 2340 2840 3340 3840 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

负债合计 19827 25275 28800 33059 40932 成长能力      

少数股东权益 169 198 292 414 564 营业收入增长 54.25% 44.07% 1.38% 38.21% 22.41% 

实收资本（或股本） 1001 1001 1001 1001 1001 营业利润增长 53.02% 12.25% -0.74% 56.23% 30.35% 

资本公积 319 319 319 319 319 归属于母公司净利润

增长 

19.31% 63.31% 19.31% 63.31% 31.84% 

未分配利润 142 406 576 854 1220 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

1562 1826 2097 2540 3123 毛利率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

负债和所有者权

益 

21559 27299 31189 36013 44619 净利率(%) 8.88% 6.91% 7.62% 8.58% 9.12% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 1.14% 0.97% 1.01% 1.43% 1.52% 

 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E ROE(%) 15.79% 14.46% 15.02% 20.26% 21.72% 

经营活动现金流 104 -1088 -6322 118 -3381 偿债能力      

净利润 326 366 409 636 828 资产负债率(%) 92% 93% 92% 92% 92% 

折旧摊销 82.95 97.92 0.00 74.97 74.97 流动比率 1.14 1.17 1.18 1.20 1.19 

财务费用 3 -3 92 164 218 速动比率 0.21 0.27 0.18 0.24 0.25 

应收账款减少 0 0 -48 -112 -91 营运能力      

预收帐款增加 0 0 1610 2225 2723 总资产周转率 0.19 0.22 0.18 0.22 0.23 

投资活动现金流 -193 -14 9 5 0 应收账款周转率 387 42 20 21 20 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 1.55 1.83 1.77 2.02 1.91 

长期股权投资减少 0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 9 3 9 5 0 每股收益(最新摊薄) 0.25 0.26 0.31 0.51 0.68 

筹资活动现金流 261 3021 4037 492 3879 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.17 1.92 -2.27 0.61 0.50 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

1.56 1.82 2.10 2.54 3.12 

长期借款增加 0 0 500 500 500 估值比率      

普通股增加 0 0 0 0 0 P/E 15.48 14.88 12.30 7.53 5.71 

资本公积增加 0 0 0 0 0 P/B 2.48 2.12 1.85 1.53 1.24 

现金净增加额 172 1919 -2276 615 499 EV/EBITDA 6.92 5.88 14.97 9.88 10.34  
资料来源：东兴证券研究所 
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指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 营业收入

（百万元） 

3,673.82 5,293.04 5,365.91 7,416.09 9,078.31 增长率（%） 54.25% 44.07% 1.38% 38.21% 22.41% 净利润（百

万元） 

246.60 264.03 315.01 514.46 678.24 增长率（%） 19.31% 63.31% 19.31% 63.31% 31.84% 净资产收

益率（%） 

15.79% 14.46% 15.02% 20.26% 21.72% 每股收益

(元) 

0.25 0.26 0.31 0.51 0.68 PE 15.48 14.88 12.30 7.53 5.71 PB 2.48 2.12 1.85 1.53 1.24 
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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。 


