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事件： 

公司发布 2013 年年报。报告期内，公司实现营业收入 160.69 亿元，同比增长 55.28%；归属于上市公司股

东净利润 9.84 亿元，同比下降 23.08%；基本每股收益 0.85 亿元，同比下降 22.73%；期末总资产 623.95

亿元，同比增长 19.96%；归属于上市公司股东净资产 78.52 亿元，同比增长 13.05%。 

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） 1726.26 2372.47 4225.8 3167.67 4475.61 1154.36 7271.97 

增长率（%） -20.65% -9.30% -8.11% 56.50% 159.27% -51.34% 72.08% 

毛利率（%） 43.32% 37.71% 29.87% 34.26% 27.14% 35.60% 20.25% 

期间费用率（%） 11.72% 11.13% 9.95% 7.07% 5.52% 18.37% 9.40% 

营业利润率（%） 21.72% 15.09% 10.66% 15.21% 11.63% 11.21% 1.04% 

净利润（百万元） 323.13 267.51 336.96 366.94 404.00 128.23 47.11 

增长率（%） 03.35% -38.38% 21.92% 14.53% 25.03% -52.06% -86.02% 

每股盈利（季度，元） 0.28 0.24 0.31 0.32 0.36 0.12 0.04 

资产负债率（%） 83.91% 84.59% 84.70% 84.91% 84.32% 84.74% 84.09% 

净资产收益率（%） 4.57% 3.69% 4.23% 4.36% 4.39% 1.33% 0.47% 

总资产收益率（%） 0.74% 0.57% 0.65% 0.66% 0.69% 0.20% 0.08%   

观点： 

 销售收入快速增长。2013年，公司房地产开发与销售业务实现签约销售面积263万平方米，同比增长

16.37%；签约销售金额208亿元，同比增长26.83%；销售均价7909元/平方米，同比增长8.99%。公司

销售业绩符合我们预期。 

 营业收入大幅提高。2013 年公司实现营业收入160.69亿元，同比大幅增长55.28%；其中房地产开发与

销售实现营业收入153.83亿元，同比增长59.35%；物业管理实现营业收入3.08亿元，同比增长45.04%；

酒店经营实现营业收入1.54亿元，同比下降20.28%；园林业务实现营业收入0.87亿元，同比下降39.04%。

公司目前处于快速发展期，2012年良好的销售业绩又为公司奠定了好的结算基础，公司营业收入大幅增

长符合我们的预期，我们预计公司2014年营业收入仍然可以保持20%以上增速。 
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 毛利率低点，未来将回升。报告期内，公司实现毛利率为26.03%，同比下降9.84%，其中占比较大的房

地产开发与销售毛利率同比下降9.98个百分点，拖累期内毛利率整体下降。公司毛利率下降超过我们预

期，主要原因在于公司2012年为应对低迷的市场形势，公司楼盘打折促销较多，导致公司毛利率下降较

大。2013年公司所在市场逐步回暖，销售均价也有所提升，因此对应未来结算毛利率将回升。 

 财务稳健，费用控制良好。报告期内，公司销售费用和管理费用的同比增速分别为24.44%和26.66%，

基本等于销售金额的增速，公司费用保持平稳增长。截止报告期末，公司资产负债率为84.09%，较2012

年基本持平；扣掉预收款项的资产负债率为54.17%，较2012年末提高3.03个百分点。期末预收款项为

186.68亿元，同比增长6.94%。 

 拿地力度保持不减。报告期内，公司通过招拍挂、、收购等形式获取项目19个，地上容积率面积879万平

方米，土地总投资约94.3亿元，楼面均价约1073元/平方米，同比下降14.8%。公司拿地结构方面，加大

了西部地区的布局，全年新进遵义、五家渠、西安等西部城市，中部城市则进入湖南郴州。截止报告期

末，公司在建及未开工面积2700万平方米，足够公司未来3-5年开发。 

 再融资如虎添翼。公司2013年11月发布公告，计划非公开发行股票，募集资金不超过31.42亿元；2014

年1月发布公告，计划发行公司债券，规模不超过人民币38亿元。公司两次融资预计将募集资金约70亿

元，将助力公司再上一个台阶。 

表1：公司主营业收入结构表 

 

营业收入

(百万元） 

营业成本（百

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 15,383.84 11,512.02 25.17% 59.35% 83.88% 下降 9.98 个百分点 

物业管理 308.29 252.98 17.94% 45.04% 44% 增长 0.6 个百分点 

酒店经营 154.04 42.04 72.71% -20.28% -31.03% 增长 4.25 个百分点 

园林及其他 86.89 71.33 17.92% -39.04% -30.72% 下降 9.85 个百分点 

资料来源：公司公告，东兴证券  
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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  

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  
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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： 

公司是西部地区开发企业龙头，产品结构丰富，以品质见长。公司从2011年上市以来，以较快的速度持续发

展，目前公司已经启动再融资预案，海外融资平台也在积极营建，将为公司注入新的活力。我们预计公司

2014-2016年的营业收入分别为191.42亿元、239.29亿元和313.47亿元；归属于上市公司股东净利润分别为

15.66亿，23亿和37.21亿元；基本每股收益分别为1.35元、1.99元和3.21元，对应PE分别为6.1X、4.15X、

2.57X倍。维持公司“强烈推荐”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 47965 57170 70641 84152 106233 营业收入 10349 16070 19142 23929 31347 

货币资金 9191 6365 5743 4786 6269 营业成本 6636 11886 13392 16290 20443 

应收账款 204 211 315 393 515 营业税金及附加 1109 1625 1914 2393 3135 

其他应收款 943 1823 2172 2715 3556 营业费用 519 646 919 1029 1254 

预付款项 2689 1192 2129 3270 4700 管理费用 502 636 766 957 1254 

存货 33495 45996 58703 71408 89612 财务费用 32 85 221 361 496 

其他流动资产 1436 1580 1580 1580 1580 资产减值损失 5.88 24.80 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 4050 5226 2988 3018 3048 公允价值变动收益 69.58 47.74 70.00 70.00 70.00 

长期股权投资 95 805 50 50 50 投资净收益 3.51 -6.27 10.00 10.00 10.00 

固定资产 468.70 542.94 481.86 416.93 351.99 营业利润 1617 1208 2010 2979 4846 

无形资产 42 49 44 39 34 营业外收入 67.33 103.14 70.00 70.00 70.00 

其他非流动资产 0 0 0 0 0 营业外支出 25.47 43.67 20.00 20.00 20.00 

资产总计 52015 62395 73629 87170 109281 利润总额 1659 1267 2060 3029 4896 

流动负债合计 33871 37244 41179 46816 59319 所得税 411 321 495 727 1175 

短期借款 1972 1980 9589 12277 20849 净利润 1248 946 1566 2302 3721 

应付账款 2151 4676 2568 3124 3921 少数股东损益 -31 -38 0 0 0 

预收款项 17456 18668 20583 22975 26110 归属母公司净利润 1279 984 1566 2302 3721 

一年内到期的非流

动负债 

6299 5674 4000 4000 4000 EBITDA 1724 1380 2301 3410 5412 

非流动负债合计 10185 15224 20548 26841 33844 EPS（元） 1.10 0.85 1.35 1.99 3.21 

长期借款 9189 12661 17661 22661 27661 主要财务比率        

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

负债合计 44056 52468 61727 73657 93164 成长能力      

少数股东权益 1013 2075 2075 2075 2075 营业收入增长 4.89% 55.28% 19.12% 25.01% 31.00% 

实收资本（或股本） 1159 1159 1159 1159 1159 营业利润增长 22.16% -25.33

% 

66.45% 48.19% 62.67% 

资本公积 697 735 1613 1613 1613 归属于母公司净利润

增长 

59.13% 47.02% 59.13% 47.02% 61.63% 

未分配利润 4875 5658 6597 7978 10211 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

6946 7852 9826 11438 14043 毛利率(%) 35.87% 26.03% 30.04% 31.92% 34.79% 

负债和所有者权

益 

52015 62395 73629 87170 109281 净利率(%) 12.06% 5.89% 8.18% 9.62% 11.87% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 2.46% 1.58% 2.13% 2.64% 3.41% 

 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E ROE(%) 18.42% 12.53% 15.94% 20.13% 26.50% 

经营活动现金流 -313 -4518 -14673 -8866 -12460 偿债能力      

净利润 1248 946 1566 2302 3721 资产负债率(%) 85% 84% 84% 84% 85% 

折旧摊销 74.98 87.85 0.00 69.82 69.82 流动比率 1.42 1.53 1.72 1.80 1.79 

财务费用 32 85 221 361 496 速动比率 0.43 0.30 0.29 0.27 0.28 

应收账款减少 0 0 -104 -79 -122 营运能力      

预收帐款增加 0 0 1914 2393 3135 总资产周转率 0.23 0.28 0.28 0.30 0.32 

投资活动现金流 22 -753 2238 -20 -20 应收账款周转率 63 78 73 68 69 

公允价值变动收益 70 48 70 70 70 应付账款周转率 5.15 4.71 5.28 8.41 8.90 

长期股权投资减少 0 0 2156 -100 -100 每股指标（元）      

投资收益 4 -6 10 10 10 每股收益(最新摊薄) 1.10 0.85 1.35 1.99 3.21 

筹资活动现金流 3073 3494 11813 7929 13964 每股净现金流(最新

摊薄) 

2.40 -1.53 -0.54 -0.83 1.28 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

6.00 6.78 8.48 9.87 12.12 

长期借款增加 0 0 5000 5000 5000 估值比率      

普通股增加 0 0 0 0 0 P/E 7.49 9.69 6.10 4.15 2.57 

资本公积增加 587 38 878 0 0 P/B 1.37 1.22 0.97 0.83 0.68 

现金净增加额 2783 -1777 -622 -957 1484 EV/EBITDA 10.33 17.02 15.23 12.82 10.31  
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） 

10,348.66 16,069.62 19,141.83 23,929.15 31,347.19 增长率（%） 4.89% 55.28% 19.12% 25.01% 31.00% 净利润（百
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益率（%） 

18.42% 12.53% 15.94% 20.13% 26.50% 每股收益

(元) 

1.10 0.85 1.35 1.99 3.21 PE 7.49 9.69 6.10 4.15 2.57 PB 1.37 1.22 0.97 0.83 0.68 
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