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公司研究/简评报告 
 

 

一、 事件概述 

公司公告，2014 年 4 月 30 日接到控股股东深圳市国资委及其一致行动人深圳市远

致投资的通知，深圳市国资委及远致投资增持本公司股份已累计达到 26,999,931 股，

占公司总股本的 2%。至此，本次增持计划已实施完毕。 

二、 分析与判断 

 大股东增持后持股比例不算高，预计后续仍有增持计划 

此次增持由 2013 年 6 月 25 日开始第一次增持，计划 12 个月内大股东深圳市国资

委及其一致行动人远致投资合计增持不超过 2%的股份，截止 4 月 30 日，增持计划

已完成，国资系持有深振业 431,998,444 股，占公司总股本的 32%。而公司第二大

股东宝能系通过多家子公司合计持有公司股份的比例为 15%，相比之下，国资系持

股比例并不算高，若要保持控股地位，预计还将有进一步的增持计划。 

 国资委对其重视程度可见一斑，深圳国企改革的重要标的 

深圳市国资委旗下拥有多家上市房企，而 2012 年后持续对深振业进行增持，显示

出对公司的重视程度。此次深圳市国企改革或将深振业作为其下房地产业务的重要

整合平台，值得关注。 

 2013年新管理层上任后公司经营拐点显现，与地铁集团持续合作值得期待 

2013 年新管理层上任后积极获取土地储备，2013 年累计新增土地储备总建筑面积

约 58 万平米，土地总投资约 22 亿元，近期再获一宗天津开发区地块。公司经营拐

点显现。此外，公司与深圳地铁集团的合作也值得期待。深圳地铁集团拥有大量地

铁沿线优质土地储备，2013 年期通过招标方式与深振业合作开发横岗车辆段综合物

业项目，享有 70%的权益。深圳地铁受制于有限的资金和开发经验，预计后续仍将

继续通过合作方式开发其储备土地。 

三、 盈利预测与投资建议 

预计公司未来两年 EPS 分别为 0.73 元和 0.81 元，对应 2014 年 7 倍 PE。公司计

划转让所持有中洲控股的股权，因此我们在 2014 年盈利预测中加入转让中洲控股

股权所得，每股约 0.22 元。NAV 估值 8.35 元，当前股价折价 42%，安全边际较高，

给予“强烈推荐”评级。 

四、 风险提示： 

地产调控持续加码的风险。 

盈利预测与财务指标 

项目/年度 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 4611  3175  4474  7601  

增长率（%） 49.9% -31.1% 40.9% 69.9% 

归属母公司股东净利润（百万元） 696  990  1098  1951  

增长率（%） 12.8% 42.3% 10.9% 77.7% 

每股收益（元） 0.52  0.73  0.81  1.45  

PE 9  7  6  3  

PB 1.6  1.3  1.1  0.8  

资料来源：民生证券研究院 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表         
 

资产负债表         

项目（百万元） 2013 2014E 2015E 2016E 
 

项目（百万元） 2013 2014E 2015E 2016E 

一、营业总收入 4611  3175  4474  7601  
 

货币资金 2051 3856 5190 7601 

   减：营业成本 3079  1461  1851  2930  
 

应收票据 0 0 0 0 

  营业税金及附加 441  500  746  1259  
 

应收账款 18 13 18 30 

  销售费用 67  94  133  226  
 

预付账款 101.395 101.395 101.395 101.395 

  管理费用 72  87  104  125  
 

其他应收款 22 22 22 22 

  财务费用 35  83  88  90  
 

存货 5512  5787  6366  7003  

  资产减值损失 1  1  1  1  
 

  其他流动资产 0 0 0 0 

加：投资收益 9  400  0  0  
 

流动资产合计 7703  9778  11696  14756  

二、营业利润 924  1351  1551  2970  
 

长期股权投资 0  12  12  12  

  加：营业外收支净额 2  0  0  0  
 

固定资产 5  5  5  5  

三、利润总额 926  1351  1551  2970  
 

在建工程 0 0 0 0 

  减：所得税费用 228  338  388  743  
 

无形资产 21  21  21  21  

四、净利润 698  1013  1163  2228  
 

  其他非流动资产 2239  1861  1861  1861  

  归属于母公司的利润 696  990  1098  1951  
 

非流动资产合计 2265  1899  1899  1899  

五、基本每股收益（元） 0.52  0.73  0.81  1.45  
 

资产总计 9968  11678  13596  16655  

      
短期借款 100 1386 1697 1561 

主要财务指标         
 

应付票据 0 0 0 0 

项目 2013 2014E 2015E 2016E 
 

应付账款 1205 1205 1205 1205 

EV/EBITDA 5.71  3.95  3.45  1.85  
 

预收账款 654 850 1105 1437 

成长能力: 
     

其他应付款 88 88 88 88 

营业收入同比 49.9% -31.1% 40.9% 69.9% 
 

应交税费 580 580 580 580 

营业利润同比 9.6% 46.2% 14.8% 91.5% 
 

  其他流动负债 0 0 0 0 

净利润同比 12.8% 42.3% 10.9% 77.7% 
 

流动负债合计 3,079 3,276 3,531 3,862 

营运能力: 
     

长期借款 2,598 3,098 3,598 4,098 

应收账款周转率 284  204  293  315  
 

  其他非流动负债 0 0 0 0 

存货周转率 0.54  0.26  0.30  0.44  
 

非流动负债合计 2,702 3,202 3,702 4,202 

总资产周转率 0.48  0.29  0.35  0.50  
 

负债合计 5,781 6,477 7,232 8,064 

盈利能力与收益质量: 
     

股本 1,350 1,350 1,350 1,350 

毛利率 33.2% 54.0% 58.6% 61.4% 
 

资本公积 745 745 745 745 

净利率 15.1% 31.2% 25% 26% 
 

留存收益 1,117 1,954 3,052 5,003 

总资产净利率 ROA 7.2% 9.2% 8.7% 12.9% 
 

少数股东权益 94 117 182 458 

净资产收益率 ROE 17.0% 19.5% 17.8% 24.0% 
 

所有者权益合计 4,187 5,200 6,363 8,591 

资本结构与偿债能力:         
 

负债和股东权益合计 9,968 11,678 13,596 16,655 

流动比率 2.50  2.99  3.31  3.82  
      

资产负债率 0.58  0.55  0.53  0.48  
 

现金流量表         

长期借款/总负债 0.45  0.48  0.50  0.51  
 

项目（百万元） 2013 2014E 2015E 2016E 

每股指标（元）         
 

经营活动现金流量 -890  610  923  2001  

每股收益 0.52  0.73  0.81  1.45  
 

投资活动现金流量 (442) 778  0  0  

每股经营现金流量 -0.66  0.45  0.68  1.48  
 

筹资活动现金流量 1507  417  412  410  

每股净资产 3.03  3.77  4.58  6.02  
 

现金及等价物净增加 175  1805  1335  2411  

资料来源：公司公告，民生证券研究所  
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分析师与研究助理简介 

肖肖，房地产行业分析师，北京大学光华管理学院金融学硕士，中国人民大学哲学学士，2011年加入民生证券。 

赵若琼，房地产行业分析师，中国农业大学硕士，2008年加入民生证券。 

 

分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格和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，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。 

评级说明 

公司评级标准 投资评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅相对同期的沪深 300 指数涨

跌幅为基准。 

强烈推荐 相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

谨慎推荐 相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间 

回避 相对沪深 300 指数下跌 10%以上 

行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅相对同期的沪深 300 指数涨

跌幅为基准。 

推荐 相对沪深 300 指数涨幅 5%以上 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5%之间 

回避 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

民生证券研究院： 

北京：北京市东城区建国门内大街28号民生金融中心A座17层；100005 

上海：浦东新区浦东南路588号（浦发大厦）31楼F室；200120 

深圳：深圳市福田区深南大道7888号东海国际中心A座；518040 
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免责声明 

本报告仅供民生证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为

客户。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。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刊载的意见、推测不一致

的报告，但本公司没有义务和责任及时更新本报告所涉及的内容并通知客户。 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它

金融工具的邀请或保证。客户不应单纯依靠本报告所载的内容而取代个人的独立判断。本公司也不对因客户使用本报

告而导致的任何可能的损失负任何责任。 

本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任

何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。 

本公司在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或参与本报告所提及的公司的金融交易，亦可

向有关公司提供或获取服务。本公司的一位或多位董事、高级职员或/和员工可能担任本报告所提及的公司的董事。 

本公司及公司员工在当地法律允许的条件下可以向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资银行业务以及顾问、

咨询业务在内的服务或业务支持。本公司可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系

后通知客户。 

若本公司以外的金融机构发送本报告，则由该金融机构独自为此发送行为负责。该机构的客户应联系该机构以交

易本报告提及的证券或要求获悉更详细的信息。 

未经本公司事先书面授权许可，任何机构或个人不得更改或以任何方式发送、传播或复印本报告。本公司版权所

有并保留一切权利。 

所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为本公司的商标、服务标识及标记。 

 

 

 


