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投资要点： 

 业绩略超预期：2013年公司实现营业收入191.7亿元，净利润 29.06亿元，每

股收益 1.54 元，分别同比增长42.9%、35.8%、36.28%，公司业绩略超我们预期。 

 公司规模正在向第一梯队接近：2013年公司实现销售面积 437万平方米，销售

金额 270亿元，分别同比增长39.64%、49.54%，分别排在全国第 11位和第23位；2013

年末，公司总资产达到 594 亿元，同比增长 46.74%，公司总资产首次超过 500 亿元；

2013 年公司结算面积达到 319.29 万平方米，同比增长 50.23%；2013 年公司较好把握

了行业发展趋势，迅速扩大了公司规模，提升了公司实力，正在向第一集团靠近。 

 土地储备未达预期或为公司转型：2013 年公司通过招拍挂、收购等方式，分别

在全国11个城市取得19个项目，项目总建筑面积574.64万平方米，平均楼面地价1959

元/平方米，低于公司年初计划 650万平方米的项目储备目标。但公司取得了长沙一个

811 亩的土地一级开发项目和秦皇岛一个旅游地产项目，加上 2014 年初神农架和黄山

两个旅游开发项目，以及南京六合区的土地一级开发项目，公司正在由单纯的土地二

级开发向多元化发展。 

 公司面临一定短期偿债压力：2013 年末，公司资产负债率为 78.99%，较年初

上升 2.43个百分点；扣除预售款后资产负债率为46.97%，较年初上升 2.36 个百分点，

公司总体负债处于合理水平；但有息负债率为 154.81%，较年初上升 30.42个百分点；

净负债率为 117.78%，较年初上升 36.15 个百分点；短期有息负债与货币资金之比为

2.22，较年初大幅上升，公司面临一定的短期偿债压力。 

 保持较高盈利能力：2011 年以来，公司毛利率一直下降，但公司具有较强的成

本控制能力，净利率一直保持在 16%以上，且有小幅上升之势。从 2008 年以来，公司

ROE 一直保持增长趋势。 

 对 2014 年充满信心：公司计划 2014 年新开工 596.82 万平方米，竣工 462.35

万平方米，分别较 2013 年计划增长 11.56%和 37.98%；2014 年计划新增项目储备 745

万平方米，较 2013年增长29.64%；2014 年公司计划融资 170亿元，是2013年计划融

资额的 190%，是 2013年实际融资额的125%；另外，公司 2012 年底预售未结算面积为

293.9 万平方米，而 2013年结算面积为 319.29 万平方米，公司项目结算进度较快；以

上信息表明公司对 2014年充满信心。 
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 城镇化和京津冀一体化或使公司保持高速发展：刚刚公布的《国家新型城镇化规划

（2014－2020 年）》，将使中小城市，尤其是分布在高铁沿线的三、四线城市迎来发展

良机；随着京津冀协同发展上升为重大国家战略，北京周边的石家庄、廊坊、保定、

唐山、承德、沧州、张家口等城市将在经济发展和资源分配上面获得更多优惠政策，

这些城市经济实力将进一步增强，城镇化水平将进一步提升。公司项目基本沿京沪高

铁沿线布局，并且在所布局城市具有较大影响力，因此，随着这些城市经济实力增强，

城镇化水平提升，公司将迎来更多发展机会。 

 多元化发展可分散房地产市场风险：尽管目前房地产市场总体仍处于供不应求状

态，但较高的房价使房地产市场长期面临调控风险。公司于 2013 年底开始进军旅游市

场，并于 2014 年初连续拿下神农架和黄山两个旅游开发项目，如果这两个项目进展顺

利，将能在一定程度上分散公司在房地产市场上的风险。 

 2014 年业绩基本锁定：2013 年末，公司已售未结算资源 364 万平方米，合同金额

为 222 亿，这些资源绝大多数将在 2014 年结算，2014 年业绩已锁定 87%。 

 投资评级：公司 14-16 年每股收益分别为 2.07 元 2.82 元、3.51 元，按 2014 年 3

月 19日公司收盘价 9.91 元，公司 14-16 年 PE分别为5x、4x、3x，估值位于行业较低

水平。绝对估值方面，公司当前 RNAV 为 13.72元/股，按 3月 19日股价折价27.76%。

基于公司具有较强综合实力、快速扩张能力和成本控制能力、2013 年较强的业绩锁定

性，以及城镇化和京津冀一体化的促进，我们维持公司“买入”评级。 

 风险提示：行业政策风险；市场风险。 

图 1：半年内公司走势 

 
数据来源：公司公告，山西证券研究所 
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图 1：公司总资产变化 

 
数据来源：公司公告，山西证券研究所 

图 2：公司资产负债率和扣除预售款后负债率 

 
数据来源：公司公告，山西证券研究所 

图 3：公司有息负债率和净负债率 

 
数据来源：公司公告，山西证券研究所 

http://www.hibor.com.cn/


                                                                   公司分析 

    

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明                                                4    

 

图 4：公司短期偿债能力 

 
数据来源：公司公告，山西证券研究所 

图 5：公司毛利率与净利率水平 

 
数据来源：公司公告，山西证券研究所 

图 6：公司费用控制能力较强 

 
数据来源：公司公告，山西证券研究所 
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图 5：公司盈利能力保持上升 

 
数据来源：公司公告，山西证券研究所 

 

表 1：未来 3年盈利预测 

 
数据来源：山西证券研究所 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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