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投资评级 买入 

目标价格  

当前价格 30.18 元 

 

交易数据 
52 周股价区间（元） 25.60-30.18 

总市值（亿元） 389 

流通 A 股（万股） 52316.88 

流通股比例（%） 39.55% 

日均成交量（万股） 366.00 

日均成交值（万元） 15852 

 

股价表现 

 

 

 

 

分 析 师：裴明华 

执业证书：S0280511030001 

Email：   peiminghua@xsdzq.cn 

Tel：     010-83561313 

 

销售逆势高增长，二季度或是真正考验期  

——2014 年一季度销售业绩点评 

事件： 

一季度公司销售额 109 亿元，同比增长 56%，签约销售面积 90 万平米，同

比增长 23%。其中，产业园区配套住宅销售额 68 亿元，同比增长 81%。 

投资要点：  

 准确的产品定位和快速去化模式确保销售快速增长：公司主要项目布

局在北京周边的固安、大厂等地区，当前，北京市场购房需求持续外溢趋

势日益显著，公司首置、首改的产品定位很好地迎合了这种趋势，加之公

司在销售策略上执行稳定利润前提下的快速周转模式，产品定价理性，使

得公司产品快速去化成为可能。 

 回款催收力度强化：一季度，公司实现园区结算回款额 25.5 亿元，同

比增长 104%。公司始终重视对政府回款催收工作，一季度在回款催收工作

中有了新的突破，这也体现出公司与地方政府良好的互动关系，同时也间

接证明了公司招商引资工作在扎实有效推进。预计 14 年全年公司园区结算

回款有望突破 100 亿元大关。 

 14 年高增长依然值得期待：公司一季度园区住宅销售均价 9336 元，较

13 年底增长 6%，较北京市区房价依然具备较高的吸引力。二季度或许是对

公司销售持续性的真正考验，但我们对此保持谨慎乐观。预计公司 14 年销

售有望突破 500 亿元。 

 风险提示：1、销售低于预期；2、宏观经济下滑导致园区招商及投资

进度低于预期。 

投资建议与评级： 

“京津冀一体化”不仅是一种国家战略，也是发达国家城市群发展规

律的总结和北京、天津等大型城市产业、人口向郊区转移的必然趋势，公

司早期布局，目前在北京取得了不可复制的先发优势。我们整体看好公司

未来发展态势，预计公司 13-15 年 EPS 分别为 2.01、2.99、3.96 元，当前股

价 30.18 元对应 14 年 PE 为 10 倍，维持公司“买入”评级。 

盈利预测(万元、元) 

  营业收入 增长率 净利润 增长率 每股收益 毛利率 

2012 1,207,694 55.03% 186,672 31.34% 1.348278642 39.65% 

2013E 2,016,500 66.97% 266,530 49.43% 2.014771332 36.73% 

2014E 2,910,480 44.33% 395,702 48.46% 2.991213974 37.24% 

2015E 4,268,192 46.65% 523,333 32.25% 3.956017208 35.46% 

来源：新时代证券研发中心预测 
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盈利预测表 

  2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入 779,000.68 1,207,694.10 2,016,500 2,910,480 4,268,192 

增长率   55.03% 66.97% 44.33% 46.65% 

减：营业成本 452,379.95 728,800.69 1,275,774 1,826,685 2,754,763 

毛利率 41.93% 39.65% 36.73% 37.24% 35.46% 

    营业税金及附加 45,874.12 78,450.05 125023  180450  264628  

营业税金及附加/营业收入 5.89% 6.50% 6.20% 6.20% 6.20% 

    销售费用 53,448.33 71,821.31 129056  186271  273164  

销售费用/营业收入 6.86% 5.95% 6.40% 6.40% 6.40% 

  管理费用 52,427.35 77,733.37 133089  192092  281701  

管理费用/营业收入 6.73% 6.44% 6.60% 6.60% 6.60% 

   财务费用 -174.34 -1,819.14 -1815  -2619  -3841  

财务费用/营业收入 -0.02% -0.15% -0.09% -0.09% -0.09% 

期间费用率 13.57% 12.23% 12.91% 12.91% 12.91% 

    资产减值损失 661.55 1,115.13 0 0 0 

加：公允价值变动收益 -14.9010 0.0000 0 0 0 

    投资收益 559.55 -111.29 0 0 0 

营业利润 174,928.37 251,481.40 355,373 527,602 697,778 

增长率   43.76% 41.31% 48.46% 32.25% 

加：营业外收入 294.44 647.65 0 0 0 

减：营业外支出 985.53 163.43 0 0 0 

利润总额 174,237.28 251,965.62 355,373 527,602 697,778 

增长率   44.61% 41.04% 48.46% 32.25% 

减：所得税 46,298.94 65,293.70 88,843 131,901 174,444 

净利润 127,938.34 186,671.92 266,530 395,702 523,333 

净利润/营业收入 16.42% 15.46% 13.22% 13.60% 12.26% 

减：少数股东损益 -7,858.63 8,309.48 0  0  0  

少数股东损益/净利润 -6.14% 4.45% 0.00% 0.00% 0.00% 

归属于母公司的净利润 135,796.97 178,362.43 266,530 395,702 523,333 

增长率   31.34% 49.43% 48.46% 32.25% 

净利润率 16.42% 15.46% 13.22% 13.60% 12.26% 

总股本（万股） 132,288.00 132,289.00 132,287.97 132,287.97 132,287.97 

每股收益（元） 1.03 1.35 2.01  2.99  3.96  
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分析师声明： 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数

据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

投资评级界定： 

行业评级： 

推荐：预期未来6个月行业指数将跑赢沪深300指数  

中性：预期未来6个月行业指数与沪深300指数持平  

回避：预期未来6个月行业指数将跑输沪深300指数  

股票评级： 

买入：预期未来6个月股价涨幅：≥15%  

增持：预期未来6个月股价涨幅：10% - 15%  

中性：预期未来6个月股价涨幅：-10% - +10%  

减持：预期未来6个月股价跌幅：>10% 

免责声明： 

本报告信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报

告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断。在不同时期，本公司可发出与本报告

所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态，投资者应自行关注

本公司相应的更新或修改。 

本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工

或者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内

容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或

者关联机构无关。市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的惟一参考因素，亦不

应认为本报告可以取代自己的判断。 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引

用。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“新时代证券公司研究

发展中心”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

 

新时代证券有限责任公司 

地址：北京市海淀区北三环西路99号西海国际中心1号楼15层 

电话：010-83561319 

 

 


