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事件： 

8 月 12 日晚间公司发布 2014 年中报显示，公司上半年实现营业收入 38.24 亿元，同比增长 137.14%；归

属于上市公司股东的净利润 2.35 亿元，同比增长 3.05%；基本每股收益 0.129 元。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2012Q4 2013Q1 2013Q2 2013Q3 2013Q4 2014Q1 2014Q2 

营业收入（百万元） 1222.53 876.87 735.49 536.41 2580.62 520.58 3302.98 

增长率（%） 41.35% 85.00% -1.26% -15.95% 111.09% -40.63% 349.09% 

毛利率（%） 48.78% 40.30% 44.31% 39.14% 36.83% 41.43% 16.19% 

期间费用率（%） 4.06% 5.41% 12.53% 6.32% 2.03% 12.71% 2.43% 

营业利润率（%） 23.64% 22.23% 17.55% 22.04% 28.00% 18.13% 7.52% 

净利润（百万元） 226.05 139.87 91.15 83.42 528.97 59.02 186.11 

增长率（%） 10.38% 34.66% -27.03% -40.78% 134.01% -57.81% 104.17% 

每股盈利（季度，元） 0.12 0.08 0.05 0.05 0.19 0.03 0.10 

资产负债率（%） 76.52% 76.45% 76.86% 79.02% 78.89% 81.18% 80.13% 

净资产收益率（%） 7.35% 4.35% 2.84% 2.57% 14.42% 1.58% 5.09% 

总资产收益率（%） 1.73% 1.02% 0.66% 0.54% 3.04% 0.30% 1.01%   

观点： 

1、公司销售增长明显 

公司上半年实现营业收入38.24亿元，同比增长137.14%；归属于上市公司股东的净利润2.35亿元，同比增

长3.05%；基本每股收益0.129元。公司在2013年销售规模出现较好增长，从而使得公司上半年可结算的营

业收入大增，但由于上半年结算的北京铭悦园项目为定向安臵房、限价商品房及部分普通商品住宅和商业，

毛利率较低导致公司整体毛利率下降。 

2014年上半年公司用于出租的主要房产面积共计4.63 万平方米，出租率为87%，上半年完成租金收入

2,308.78 万元，每平方米每月（不含车位）的平均基本租金约95.53 元。其中，5 年以上长期租约收入2,112.2 
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万元，占总租金收入的91.5%。 

上半年完成销售签约额22.06亿元，同比增长27.4%，销售签约面积18.4万平方米，同比增长21.8%。公司签

约销售住宅产品的91%是144 平方米以下的户型，9%是144平方米以上户型，销售均价约11,980 元/平方米。 

表  1: 2014 年上半年收入分布情况 

地区    营业收入    营业收入比上年增减（％）   

 华北地区   2,391,859,180.96    420.15  

 华东地区   6,682,929.00    -85.77  

 华中地区   1,139,502,525.80    

 西北地区   284,637,851.00    -74.15   
 

资料来源：东兴证券研究所 

 
表  2:公司出租项目情况 

期限     出租面积（平方米）    租金收入（万元）   平均租金 (元/平方米·月 )   出租率（ %）    

 长期租约(5 年以上 )    38624.42    2112.2    91.14    88.67%   

 中期租约(3～5 年 )    145.72    5.31    60.73    12.00%   

 短期租约(3 年以内 )    1509.4    136.26    150.46    100.00%   

 其他（车位）    --   55.01    --   100.00%  

 合计    40279.54    2308.78    95.53    87%   
 

资料来源：东兴证券研究所 

   
 

表  3: 2014 年 1-6 月公司按区域划分的销售及结算情况 

项目

区域  

区域

位置  

总建筑面积

(万平方米) 

2014 年 1-6月销售

面积(平方米) 

至 2014-6-30 累计销

售面积(平方米) 

2014 年 1-6月结算

面积(平方米) 

至 2014-6-30 累计结

算面积(平方米) 

华北

地区 
北京 77.1 51799 409174 230744 319015 

华东

地区 
青岛 8.7 707 65055 758 65054 

华中

地区 
长沙 72.3 32239 293447 64985 191270 

西北

地区 
西安 180.5 99378 1104874 40337 856560 

合计 
 

338.6 184123 1872550 336824 1431899 
 

资料来源：东兴证券研究所 

   
表  4: 按业态分类的销售情况明细 

项目     2014 年 1-6 月 销售面积 (平方米)    2014 年  1-6 月 签约额  (万元)    各业态销售均价 (元/平方米)   

 合计    184123    220579    11980  

 普通商品住宅    117598    124107    10553  

 保障房    21788    16341    7500  

 商业    33019    73181    22163  

 办公    607    1538    25338  

 仓储    941    309    3284  

 车位    10170    5103    5018   
 

资料来源：东兴证券研究所 
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2、项目充足增长有条件 

上半年，华远地产实现开复工面积205.4万平方米，同比增长45.26%，其中新开工29.6万平方米，竣工32.4

万平方米。另外，上半年公司新增北京大兴西红门项目，新增土地储备规划建筑面积约16.7万平方米（含地

下面积）。截至上半年末，公司房地产持有待开发及已开发房产储备总面积共约260.3万平方米，其中拟发展

作销售的房产面积约245.3万平方米，拟发展作出租经营用房产面积约15万平方米。 

截止6月末，公司预收账款账面余额为26.35亿元。随着已销售的项目陆续竣工结算，预收账款将陆续转为结

算收入，可为公司未来业绩的实现提供了保证。 

 

表  5: 各项目开发面积（万平方米）  

项目     开复工面积    新开工     竣工    

 合计    205.4    29.6    32.4   

 北京铭悦项目    40.2      32.4   

 北京铭悦好天地项目    15.8      

 北京澜悦项目    11.0      

 西安海蓝城二期东区    20.5      

 西安海蓝城二期西区    6.6    6.6    

 西安海蓝城三期    20.9      

 西安海蓝城四期    13.2    13.2    

 西安锦悦项目    17.0      

 长沙华中心三期    28.3      

 长沙华中心四期    22.1      

 长沙华中心五期    9.8    9.8     
 

资料来源：东兴证券研究所 

 

 

表  6: 按地区和业态划分的开复工和竣工情况明细 

项目所在地区  合计  限价房 经济适用房 定向安置房 
普通商品 

住宅  
商业 写字楼 酒店 仓储 车库  其他  

开复工面积合计 205.4 10.7 4.2 8.7 86.4 22.6 15.8 6.6 1.8 29.8 18.8 

其中：北京 67.0 10.7 4.2 8.7 18.8 6.5 2.1 
 

1.6 8.2 6.2 

西安 78.2 
   

53.3 4.3 
  

0.2 14.4 6.0 

长沙 60.2 
   

14.3 11.8 13.7 6.6 
 

7.2 6.6 

竣工面积合计 

(万平方米) 
32.4 7.0 

 
8.7 7.8 2.0 

  
1.2 4.7 1.0 

其中：北京 32.4 7.0 
 

8.7 7.8 2.0 
  

1.2 4.7 1.0 
 

资料来源：东兴证券研究所 

 
 

结论： 

公司上半年实现营业收入38.24亿元，同比增长137.14%，但由于上半年结算的北京铭悦园项目为定向安臵

房、限价商品房及部分普通商品住宅和商业，毛利率较低导致公司整体毛利率下降，归属于上市公司股东的
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净利润2.35亿元，同比增长3.05%；基本每股收益0.129元。公司将深耕北京、长沙和西安三个城市，

尤其是立足北京，将受益京津冀经济圈的发展。目前公司项目充足，2014年推盘量较大，预计全年

可推盘在100-120亿元。我们预测公司2014年-2016年的营业收入分别为61.23亿元、77.34亿元和

96.24亿元，每股收益分别为0.42元、0.53元和0.66元，对应PE分别为7.57、6.05、4.83倍。首次

给予“推荐”的评级。 

 

 

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  
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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  

 

图 7：存货情况  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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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 12268 16513 24449 33089 42069 营业收入 3080 4729 6123 7734 9624 

货币资金 2756 2876 4894 8015 10607 营业成本 1484 2890 4023 5104 6352 

应收账款 0 3 0 0 0 营业税金及附加 537 511 674 851 1059 

其他应收款 1155 103 133 168 209 营业费用 97 108 141 178 221 

预付款项 415 524 685 889 1143 管理费用 94 109 135 170 212 

存货 7933 13006 18736 23774 29584 财务费用 6 10 11 35 60 

其他流动资产 0 0 0 242 525 资产减值损失 48.49 -50.50 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 828 867 851 835 819 公允价值变动收益 -0.07 0.08 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 105 166 166 166 166 投资净收益 4.43 11.62 14.00 14.00 14.00 

固定资产 96 93 82 71 60 营业利润 817 1165 1154 1410 1734 

无形资产 49 48 43 38 33 营业外收入 0.14 0.11 0.20 0.20 0.20 

其他非流动资产 0 0 0 0 0 营业外支出 3.53 3.43 2.00 2.00 2.00 

资产总计 13096 17380 25300 33924 42888 利润总额 813 1161 1152 1408 1733 

流动负债合计 9095 11314 12098 14676 17861 所得税 217 318 288 352 433 

短期借款 0 1440 0 0 0 净利润 596 843 864 1056 1299 

应付账款 457 630 959 1217 1514 少数股东损益 54 187 98 98 98 

预收款项 3706 4231 6068 8388 11275 归属母公司净利润 541 656 766 958 1201 

一年内到期的非流

动负债 

1151 1003 1120 1120 1120 EBITDA 889 1240 1181 1461 1810 

非流动负债合计 926 2398 9398 16398 23398 EPS（元） 0.34 0.36 0.42 0.53 0.66 

长期借款 926 2398 9398 16398 23398 主要财务比率        

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

负债合计 10021 13712 21496 31074 41259 成长能力      

少数股东权益 231 247 345 443 541 营业收入增长 17.78% 53.57% 29.47% 26.31% 24.44% 

实收资本（或股本） 1581 1818 1818 1818 1818 营业利润增长 5.62% 42.65% -0.95% 22.21% 23.00% 

资本公积 40 40 918 918 918 归属于母公司净利润

增长 

16.76% 25.09% 16.76% 25.09% 25.39% 

未分配利润 1045 1348 -96 -1968 -4248 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

2844 3421 3458 2407 1088 毛利率(%) 51.80% 38.90% 34.30% 34.00% 34.00% 

负债和所有者权

益 

13096 17380 25300 33924 42888 净利率(%) 19.34% 17.83% 14.11% 13.66% 13.50% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 4.13% 3.77% 3.03% 2.82% 2.80% 

 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E ROE(%) 19.03% 19.18% 22.15% 39.81% 110.44

% 经营活动现金流 900 -911 -2933 -1848 -1843 偿债能力      

净利润 596 843 864 1056 1299 资产负债率(%) 77% 79% 85% 92% ` 

折旧摊销 66.46 65.52 0.00 15.82 15.82 流动比率 1.35 1.46 2.02 2.25 2.36 

财务费用 6 10 11 35 60 速动比率 0.48 0.31 0.47 0.63 0.70 

应收账款减少 0 0 3 0 0 营运能力      

预收帐款增加 0 0 1837 2320 2887 总资产周转率 0.27 0.31 0.29 0.26 0.25 

投资活动现金流 -19 -203 15 14 14 应收账款周转率 25737 2888 3791 #DIV/0! #DIV/0! 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 8.25 8.70 7.71 7.11 7.05 

长期股权投资减少 0 0 -1 0 0 每股指标（元）      

投资收益 4 12 14 14 14 每股收益(最新摊薄) 0.34 0.36 0.42 0.53 0.66 

筹资活动现金流 972 1239 4937 4955 4420 每股净现金流(最新

摊薄) 

1.17 0.07 1.11 1.72 1.43 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

1.80 1.88 1.90 1.32 0.60 

长期借款增加 0 0 7000 7000 7000 估值比率      

普通股增加 316 237 0 0 0 P/E 9.38 8.86 7.57 6.05 4.83 

资本公积增加 0 0 878 0 0 P/B 1.77 1.69 1.68 2.41 5.33 

现金净增加额 1852 125 2018 3122 2591 EV/EBITDA 4.91 6.26 9.67 10.48 10.89  
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） 

3,079.54 4,729.39 6,123.00 7,734.00 9,624.00 增长率（%） 17.78% 53.57% 29.47% 26.31% 24.44% 净利润（百

万元） 

595.70 843.42 864.00 1,056.17 1,299.40 增长率（%） 16.01% 21.21% 16.76% 25.09% 25.39% 净资产收

益率（%） 

19.03% 19.18% 22.15% 39.81% 110.44% 每股收益

(元) 

0.34 0.36 0.42 0.53 0.66 PE 9.38 8.86 7.57 6.05 4.83 PB 1.77 1.69 1.68 2.41 5.33 
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