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正变身为“京津冀概念”金融股 
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事项： 

[Table_Summary] 我于 3 月 18 日收市后对亿城股份进行了调研，上市公司根据合规要求，于 3 月 19 日一早公开披露了编号为 2014-003

的《亿城集团股份有限公司投资者关系活动记录表》，对我的调研内容进行了披露。从 3月 19日至 4 月 2日，公司股价

累计上涨 12.54%，跑赢地产股指数 2.92个百分点，跑赢沪深 300指数 10.55个百分点，其中 4月 2日公司股价大幅上

涨 9.85%。 

评论： 

 房地产行业的竞争格局促使公司加速转型 

海航入驻前的亿城，规模小、土储优，我几年前在相关报告中曾把公司比喻为“小家碧玉”。但目前房地产行业竞争格
局已基本定型，大公司竞争优势非常突出，留给小公司的空间越来越小。根据行业权威研究机构 CRIC（克而瑞信息集
团）的统计数据，2013年，前 50名房企的销售金额占全国市场的 25.35%，销售面积占全国市场的 15.42%，销售金
额超过千亿元的房企已达 7家，销售金额前 50名的入榜门槛超过 150 亿元。“强者恒强”、“大象起舞”的竞争格局已
是不争的事实，中小房企在资产规模、经营效率、品牌知名度和认可度等方面普遍缺乏竞争优势，抗风险能力较弱，
发展空间大幅压缩，面临被迫退出主流开发商行列的风险。 

面对外部环境的变化，海航清楚地意识到：亿城原来的模式和路径已经走不下去，要生存和发展壮大，必须转型！公
司转型有很好的基础，历史包袱小，房地产项目的存货 70 多亿元，可通过销售转化为现金支撑公司转型。公司转型决
心非常坚决，已经实施了一系列具体举措，包括拟增资渤海信托和搭建基金平台。对于转型，大股东海航很支持，对
公司未来的定位很明晰——就是要把公司打造为海航系核心的金融投资平台。 

 参股渤海信托利好亿城，预计亿城未来将控股渤海信托 

公司拟非公开发行募集资金 27.59 亿元万元对渤海信托增资，发行价 3.06 元/股，其中公司控股股东认购金额不低于
10 亿元。对渤海信托增资的 PB为 2.33，作价水平明显低于安信信托、陕国投、中航投资等同类公司。公司通过参股
渤海信托，迈出了转型的第一步，增资完成后，公司成为渤海信托二股东，持股比例为 27.93%，我个人预计未来亿城
最终会控股渤海信托。 

我认为，参股渤海信托对亿城是加分的，理由：①渤海信托在全国 60多家信托公司中排名比较靠前，成长性好，主营
业务、净利润、管理资产规模等逐年上升，13 年实现净利润超过 5 亿元，预计 14 年净利润约 5.9 亿元；②由于海航
和渤海信托业务都是单一信托业务，所以渤海信托不是海航的融资平台，而且海航通过渤海信托发行的单一信托规模
占渤海信托总资产的比例很小，在 6%左右；③渤海信托风控非常严格，在 1800 多亿信托资产中，房地产只有 10%

左右，基础产业 18%左右，主要（约 66%）分布在实业，从产品分类看，约 90%是单一信托，约 5%是集合信托，约
5%是财产信托，由于单一信托的风险是最小的，足见其稳健；④渤海信托注册地在河北石家庄，因此参股渤海信托后，
有望成为独一无二的河北金融股，受益京津冀协同发展战略。 

 产业基金业务将与国际排名前列的基金合作，有望提升股票估值 

公司的产业基金业务已经开始推进，有望借助大股东海航集团的经验和优势获得发展，已披露计划向子公司亿城投资
基金管理（北京）有限公司增资 2.7 亿元，使其注册资本增至 3 亿元，将其打造成公司的基金投资和管理平台，为公
司未来开展基金业务打下必要的基础。公司在产业基金业务上，还计划和国际排名前列的基金合作，但具体那是哪家，
公司未披露，但毫无疑问，若成功合作，势必能提升公司股票估值。 
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 公司正在变身为“京津冀”概念的金融股，维持推荐评级 

2014 年，公司的首要工作是深化战略转型，由房地产开发企业转型为金融投资企业，以信托和基金为重点，并探索 

其他金融服务业和相关产业投资业务，同时逐步减少房地产开发业务。公司在唐山有土地一级开发业务及二级开发项
目、拟参股的渤海信托注册地在石家庄，因此，公司不仅是当前大热的京津冀概念地产股，也是京津冀概念金融股。
我在 3 月 17 日发表了房地产专题研究《京津冀-京津冀协同发展战略专题（一）》，大声呼吁做多河北，亿城股份当属
京津冀主题投资标的。暂未考虑增发参股渤海信托影响，预计 14-15 年 EPS分别为 0.30/0.42元，对应 PE为 12.3/8.8

倍，RNAVPS5.9 元，维持推荐评级。 
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附表：财务预测与估值 

财务预测与估值 资产负债表（百万元） 2013 2014E 2015E 2016E  利润表（百万元） 2013 2014E 2015E 2016E 

现金及现金等价物 1258 2417 2767 3159  营业收入 2592 3110 4261 5241 

应收款项 499 682 899 1120  营业成本 1879 1866 2599 3145 

存货净额 7397 6275 7584 7907  营业税金及附加 251 467 603 634 

其他流动资产 2039 1337 1918 1939  销售费用 81 93 128 157 

流动资产合计 11194 10712 13168 14125  管理费用 109 84 106 135 

固定资产 146 147 137 120  财务费用 66 47 47 47 

无形资产及其他 301 289 277 265  投资收益 100 0 0 17 

投资性房地产 14 14 14 14  资产减值及公允价值变动 (47)  2 0 0 

长期股权投资 93 93 93 93  其他收入 0 0 0 0 

资产总计 11748 11254 13689 14618  营业利润 259 556 778 1140 

短期借款及交易性金融负债 2041 1300 1300 1300  营业外净收支 20 0 2 1 

应付款项 657 349 1543 937  利润总额 279 556 780 1141 

其他流动负债 2194 2478 3369 4442  所得税费用 70 139 195 285 

流动负债合计 4891 4127 6212 6679  少数股东损益 (5) (10)  (14)  (21)  

长期借款及应付债券 2343 2343 2343 2343  归属于母公司净利润 214 427 600 877 

其他长期负债 0 0 0 10       

长期负债合计 2343 2343 2343 2353  现金流量表（百万元） 2013 2014E 2015E 2016E 

负债合计 7234 6470 8555 9032  净利润 214 427 600 877 

少数股东权益 274 267 256 243  资产减值准备 10 2 (2) (5) 

股东权益 4240 4518 4878 5342  折旧摊销 7 31 32 33 

负债和股东权益总计 11748 11254 13689 14618  公允价值变动损失 47 (2) 0 0 

      财务费用   66 47 47 47 

关键财务与估值指标 2013 2014E 2015E 2016E  营运资本变动 (1616)  1620 (23)  (94)  

每股收益 0.15 0.30 0.42 0.61  其它 (5) (9) (8) (8) 

每股红利 0.28 0.10 0.17 0.29  经营活动现金流 (1344)  2069 598 803 

每股净资产 2.96 3.16 3.41 3.74  资本开支 272 (20)  (8) 0 

ROIC 2% 6% 8% 12%  其它投资现金流 0 0 0 0 

ROE 5% 9% 12% 16%  投资活动现金流 250 (20)  (8) 0 

毛利率 27% 40% 39% 40%  权益性融资 435 0 0 0 

EBIT Margin  10% 19% 19% 22%  负债净变化 (422)  0 0 0 

EBITDA  Margin  11% 20% 20% 23%  支付股利、利息 (403)  (150)  (240)  (412)  

收入增长 1% 20% 37% 23%  其它融资现金流 1928 (741)  0 0 

净利润增长率 -34% 100% 40% 46%  融资活动现金流 712 (891)  (240)  (412)  

资产负债率 64% 60% 64% 63%  现金净变动 (381)  1159 350 391 

息率 8% 3% 5% 8%  货币资金的期初余额   1640 1258 2417 2767 

P/E 24.6 12.3 8.8 6.0  货币资金的期末余额   1258 2417 2767 3159 

P/B 1.2 1.2 1.1 1.0  企业自由现金流 (1133)  2082 620 817 

EV/EBITDA 44.8 18.6 16.1 11.9  权益自由现金流 372 1305 585 781 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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相关研究报告： 

《亿城股份-000616-2011 年年报点评：业绩受“限证”拖累，2012 年有望改善》 ——2012-03-01 

《亿城股份-000616-小家碧玉，稳健成长》  ——2011-08-18 

《亿城股份-000616-聚焦“实惠高端”，稳健成长》  ——2011-04-08 

《亿城股份：对未来发展持谨慎态度》 ——2009-12-21 

《亿城股份：09 业绩将稳步增长》 ——2009-03-12  

国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公

正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客户使用。未经书面许可任何机构和个人

不得以任何形式使用、复制或传播。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向

客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写

并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最

新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

证券投资咨询业务的说明 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、

分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、市

场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行

为。 

 


