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事件： 
 公司发布 2014 年半年报，报告期实现营业收入 1.86 亿，同比减少

47.9%；归属于母公司股东的净利润 3496 万元，同比减少 65.23%；

基本每股收益 0.06 元/股，同比减少 66.67%。 
 

报告摘要： 
 房地产行情低迷拖累公司业绩，管理层增加回收应收账款力度。14

年上半年商品住房产销量双降，直接影响到了其上游行业土地一级开

发市场，上半年一二线城市土地销量略有上升，而三四线城市则呈现

去库存化的趋势。公司加强内部管理、增加应收账款的回收力度，目

前公司的应收账款 1.55 亿，比年初减少了 4000 万，在宏观经济形势

不景气的情况下公司实现了盈利。  

 毛利率和期间费用率同时上升。报告期内公司土地一级开发毛利率

70.57%，比上年同期增长了 12.2 个百分点，综合毛利率 65.45%，同

比增加了 9.33 个百分点。销售费用率、管理费用率和财务费用率分

别为 1.37%、10.26%、17.49%，比去年同期分别变动-0.49、2.74、10.76
个百分点。期间费用率 29.12%，比上年增加 13.01 个百分点。财务费

用的增加系融资金额增加所致。 

 新城土地开发进入后期，莲花湖土地开发增新增长点。目前公司的主

要收入是凡河以南的土地一级开发与起步区和拓展区的尾款。14 年 6
月铁岭市人民政府授权铁岭市新城区建设管理委员会与铁岭财京投

资有限公司就铁岭市莲花湖区域的土地整理、基础配套设施建设等相

关事宜，达成了框架协议。莲花湖区域土地一级开发面积约 5 平方公

里。公司负责按时完成相关区域土地整理、基础设施建设、公共设施

建设及环境恢复建设，成为未来新增长点。 

 盈利预测及投资价值：预计公司 2014、2015 年的 EPS 为 1.58、2.03，
对应当前股价 PE 为 9X、7X。维持“增持”评级。 

主要经营指标 2012  2013  2014E  2015E  2016E 

营业收入(百万) 1396.48  1686.07  2023.28 2529.11 3287.84
增长率（%） ‐0.45%  20.74%  20%  25%  30% 
归母净利润(百万) 661.71  766.88  925.72  1175.70  1528.41 
增长率（%） 8.71%  15.89%  20.71%  27.00%  30.00% 

每股收益 1.15  1.29  1.58  2.03  2.68 
市盈率 12.46 11.11 9.08 7.05 5.36 
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表 1：盈利预测 
单位:百万元

利润表 2012A 2013A 2014E 2015E 现金流量表 2012A 2013A 2014E 2015E
营业收入 1396 1686 2023 2529 经营活动现金流
YoY 0% 21% 20% 25% 净利润 633 709 868 1118
营业成本 395 529 627 759 折旧与摊销 17 17 23 21
营业税金及附加 0 0 0 0 财务费用 56 53 64 80
销售费用 4 17 20 25 非经常性/非经营性损益 29 60 78 78
管理费用 41 42 50 62 营运资金的减少 -825 -945 -471 -1112
EBITDA 973 1116 1349 1704 长期经营性负债的增加 0 0 -45 0
YoY 11% 15% 21% 26% 经营活动现金流净额 -90 -105 517 185
EBIT 956 1099 1326 1683 投资活动现金流

财务费用 56 53 64 80 固定资产购建 -6 -12 0 0
非经营性/经常性损益 (40) (78) (78) (78) 无形资产购建 0 0 0 0
利润总和 860 967 1184 1525 非经常性或非经营性损益 0 0 -78 -78
所得税费用 228 258 316 406 非核心资产的减少 0 0 0 0
净利润 633 709 868 1118 投资活动现金流量净额 -6 -12 -78 -78
YoY 4% 12% 22% 29% 筹资活动现金流

少数股东损益 0 0 0 0 短期借款增加 205 447 63 117
归属母公司所有者净利润 633 709 868 1118 长期借款增加 0 0 -150 -120
YoY 4% 12% 22% 29% 股本及资本公积增加 0 0 0 0

财务费用及红利等 -109 -102 -64 -80
资产负债表 2012A 2013A 2014E 2015E 筹资活动现金流量净额 96 345 -151 -83

资产 现金及现金等价物净增加额 0 228 288 24
货币资金 145 373 661 685 现金及现金等价物期末余额 145 373 661 685
应收款项 1350 1971 2023 2529
预付款项 48 9 11 13 主要财务指标 2012A 2013A 2014E 2015E
存货 2561 2971 3507 4283 盈利能力

其他流动资产 0 0 0 0 ROE 23.1% 20.6% 20.1% 20.6%
流动资产合计 4105 5324 6202 7510 净利率 45.3% 42.1% 42.9% 44.2%
固定资产 239 236 213 193 毛利率 71.7% 68.6% 69.0% 70.0%
在建工程 0 0 0 0 营业费用率 0.3% 1.0% 1.0% 1.0%
无形资产 17 17 16 15 管理费用率 2.9% 2.5% 2.5% 2.5%
非核心资产 24 73 73 73 财务费用率 4.0% 3.2% 3.2% 3.2%
非流动资产合计 280 325 302 281 资本结构

资产总计 4385 5649 6504 7792 资产负债率 37.5% 38.9% 33.6% 30.2%
负债 权益乘数 1.60 1.64 1.51 1.43
短期借款 315 645 708 825 流动资产/总资产 93.6% 94.2% 95.4% 96.4%
应付款项 524 606 716 874 流动负债/总负债 54.6% 63.8% 72.6% 79.6%
预收款项 4 46 55 69 偿债能力

其他应付款 55 107 107 107 流动比率 4.57 3.79 3.91 4.01

其他流动负债 0 0 0 0 速动比率 1.72 1.68 1.70 1.72

流动负债合计 897 1404 1586 1875 产权比率 0.60 0.64 0.51 0.43

长期借款 0 750 600 480 归属母公司股东权益/负债 1.67 1.57 1.98 2.31

长期经营性负债 700 0 0 0 营运能力

其他非流动负债 47 45 0 0 存货周转率 0.15 0.19 0.19 0.19

非流动负债合计 747 795 600 480 应收账款周转率 1.54 1.02 1.01 1.11

负债合计 1644 2199 2186 2355 流动资产周转率 0.38 0.36 0.35 0.37

股本 550 550 550 550 固定资产周转率 5.76 7.11 9.02 12.46

资本公积金 32 32 32 32 总资产周转率 0.35 0.34 0.33 0.35

留存收益 2159 2868 3736 4855 每股和估值指标

归属母公司股东权益 2740 3450 4318 5436 EPS(元) 1.15 1.29 1.58 2.03

少数股东权益 0 0 0 0 BPS(元) 4.98 6.27 7.85 9.89

股东权益合计 2740 3450 4318 5436 P/E(x) 12.46 11.11 9.08 7.05

负债和股东权益合计 4385 5649 6504 7792 P/B(x) 2.88 2.29 1.83 1.45

资料来源：宏源证券 
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