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股价表现 
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冠城大通 新华富时 指数A50

营业额 人民币百万 (  )人民币

 
(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 (7.7) (10.1) 10.2 (27.6) 
相对新华富时 A50 指数 (7.1) (6.7) 5.8 (26.7) 

发行股数 (百万) 1,191  
流通股 (%) 100  
流通股市值 (人民币 百万) 7,060  
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 114  
14 年末净负债率 (%) 49  
14 年末每股重估净资产值(人民币) 11.27 
主要股东(%)  
  福建丰榕投资有限公司 29.32 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际研究 

以 2014 年 8 月 28 日收市价为标准 

 
 
中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

地产: 开发商 

田世欣 
(8621) 2032 8519 
shixin.tian@bocichina.com 
证券投资咨询业务证书编号：S1300512080002 

冠城大通 
半年业绩大幅下跌，推进布局新能源 
冠城大通 2014 年上半年营业收入 35.8 亿元，同比下降 17.68%，归母净
利润 3.73 亿元，同比下降 67.49%，每股收益 0.31 元，扣非后每股收益
0.30 元，亦下降 34.8%。公司业绩下跌的主要原因除了去年有一笔非经常
性股权转让收益外，房地产板块结算收入下降也是主要原因。期末公司预
售锁定较低，因此我们下调公司 14-16 年每股收益预测至 0.75、0.93 和
1.11 元 ，维持目标价 7.50 元。公司现金流充裕，向新能源转型布局已在
陆续推进，维持买入评级。 

支撑评级的要点 
 上半年销售同比增 95%，全年完成 50 亿计划无虞。上半年销售面积 13.48

万平米，销售额 26.34 亿元，同比分别增长 96.1%和 95.2%，其中太阳新
城 C 区销售贡献较大；下半年，占比较大的新增销售资源包括冠捷大
厦整售，杏林湾开盘，我们维持全年 50 亿销售额预期不变；  

 地产业务结算计划完成比例 37%，业绩锁定不高。结算面积 6.9 万平米，
结算收入 18.1 亿元，同比分别减少 31.7%和 27.2%。公司上半年主要结
算太阳新城 C 区和 B 区。上半年完成全年计划结算额的 37%，期末预
收账款下降至 22.7 亿元，业绩锁定度不高。开复工面积 141 万平米，
完成年度计划的 88%。 

 漆包线业务表现良好，新品研发加快进行。上半年实现漆包线销售量
3.42 万吨，同比增长 5.56%；虽然收入为 16.95 亿元，同比减少 4.01%，
但实现净利润 2,674.68 万元，同比增长 209.94%。同时，公司漆包线业
务加快新产品研发，开发风电、电动汽车、混合动力汽车及高效电机
市场和军工领域。 

 以多年工业产业为基础，布局新能源转型。公司与江西国科军工集团
有限公司就机电产品及特种漆包线的研发、生产、供应及其他军工产
品配套合作等领域展开全面合作。7 月与福建创鑫科技、西安物华新能
源科技分别签订了协议，着手布局锂电池正极材料和电解液添加剂等
等新能源产业。另外公司在金融领域方面的布局也有进展。参股的福
建漳州芗城区华兴小贷公司获得同意筹建批复，富滇银行于 7 月 18 日
完成投资入股。 

 负债率低，可转债成功筹集。公司上半年经营性现金净流入 1.64 亿元，
期末资产负债率 63.5%较 1 季末下降 2.5 个百分点，7 月底已完成 18 亿
可转债发行，筹得低成本资金。 

评级面临的主要风险 
 房地产市场系统性风险对一级和二级开发业务的影响。 

估值 
 我们下调公司 14-16 年每股收益预测至 0.75、0.93 和 1.11 元 ，维持目标价

7.50 元。公司现金流充裕，向新能源转型布局已在陆续推进，维持买入评
级。 

投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
销售收入 (人民币 百万) 6,256 8,225 8,825 10,246 11,721 
   变动 (%) (32.9) 31 7 16 14 
净利润 (人民币 百万) 831 1,278 896 1,104 1,319 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.706 1.073 0.752 0.927 1.108 
   变动 (%) 4 52 (29.9) 23 19 
原先预测摊薄每股收益 (人民币)    0.898 1.062 1.243 
   调整幅度(%)   (16.2) (12.7) (10.9) 
市盈率 (倍) 8.4 5.5 7.9 6.4 5.4 
每股现金流量 (人民币) 0.9 (0.2) (0.3) (0.8) (0.7) 
价格/每股现金流量 (倍) 6.6 0.0 0.0 0.0 0.0 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 9.2 13.9 14.2 13.9 12.0 
每股股息 (人民币) 0.2 0.0 0.2 0.2 0.2 
股息率 (%) 3.6 0.0 2.5 3.1 3.7 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 



股票报告网整理http://www.nxny.com

 

2014 年 9 月 1 日 冠城大通  

图表 1.2014 年上半年业绩摘要 

(人民币，百万) 2013 年 1-6 月 2014 年 1-6 月 同比变动(%) 
营业收入 4,355 3,585 (17.7) 
营业成本 (3,111) (2,642) (15.1) 
营业税 (328) (249) (24.3) 
毛利润 915 694 (24.2) 
其他收入 (4) (2) (48.2) 
销售费用 (69) (54) (20.6) 
管理费用 (87) (88) 1.4 
营业利润 756 550 (27.3) 
投资收益 650 11 (98.3) 
财务费用 (21) (65) 204.7 
营业外收支 (5) 12 (339.9) 
税前利润 1,379 509 (63.1) 
所得税 (234) (140) (40.0) 
少数股东权益 1 4 626.2 
归属上市公司股东净利润 1,146 373 (67.5) 
主要比率(%)   百分点增减 
毛利率 21.0 19.4 (1.7) 
经营利润率 17.4 15.3 (2.0) 
净利率 26.3 10.4 (15.9) 

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

图表 2. 冠城大通 2014 年上半年分业务情况 

行业 营业收入(亿元) 毛利率(%) 
营业收入同比

变化(%) 
毛利率较上年同
期增减(百分点) 

 漆包线行业  16.95 4.92 (4.00) 0.45 
 房地产行业  18.12 46.65 (27.20) 0.5 

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

图表 3. 冠城大通 2014 年上半年主要参控股公司经营情况 

 子公司  
股权比例

(%) 
主要项目 

结算面积(万
平米) 

主营业务收入
(亿元) 

净利润(亿元) 

 冠城新泰  100 太阳宫 C 区 2.46 9.24 2.64 
 冠城正业  100 太阳宫 B 区 1.76 5.55 1.43 
福建华事达 100 福州首玺 0.44 1.51 0.21 

资料来源：公司数据，中银国际研究 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
销售收入 6,256 8,225 8,825 10,246 11,721 
销售成本 (5,008) (6,878) (7,397) (8,425) (9,491) 
经营费用 (236) (300) (300) (348) (399) 
息税折旧前利润 1,059 1,115 1,196 1,541 1,899 
折旧及摊销 (47) (69) (68) (68) (68) 
经营利润 (息税前利润) 1,012 1,047 1,128 1,473 1,831 
净利息收入/(费用) (99) (33) (67) (61) (80) 
其他收益/(损失) 231 613 140 69 17 
税前利润 1,144 1,626 1,201 1,480 1,769 
所得税 (282) (341) (300) (370) (442) 
少数股东权益 (31) (7) (5) (6) (7) 
净利润 831 1,278 896 1,104 1,319 
核心净利润 824 1,278 896 1,104 1,319 
每股收益(人民币) 0.706 1.073 0.752 0.927 1.108 
核心每股收益(人民币) 0.700 1.073 0.752 0.927 1.108 
每股股息(人民币) 0.212 0.000 0.150 0.185 0.222 
收入增长(%) (33) 31 7 16 14 
息税前利润增长(%) (20) 3 8 31 24 
息税折旧前利润增长(%) (18) 5 7 29 23 
每股收益增长(%) 4 52 (30) 23 19 
核心每股收益增长(%) 4 53 (30) 23 19 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
现金及现金等价物 2,000 908 974 1,131 1,294 
应收帐款 852 949 1,018 1,182 1,352 
库存 9,256 10,888 12,355 14,856 17,581 
其他流动资产 848 996 1,048 1,185 1,327 
流动资产总计 12,957 13,741 15,394 18,354 21,554 
固定资产 1,062 1,110 1,045 979 914 
无形资产 176 174 172 169 166 
其他长期资产 600 693 704 731 759 
长期资产总计 1,838 1,977 1,920 1,879 1,839 
总资产 14,795 15,718 17,315 20,234 23,394 
应付帐款 3,900 3,135 3,298 3,731 4,179 
短期债务 1,483 2,329 2,895 4,026 5,191 
其他流动负债 3,438 2,628 2,767 3,212 3,675 
流动负债总计 8,821 8,092 8,960 10,969 13,045 
长期借款 801 1,382 1,382 1,382 1,382 
其他长期负债 142 157 165 186 209 
股本 1,177 1,191 1,191 1,191 1,191 
储备 2,401 3,501 4,218 5,102 6,158 
股东权益 3,578 4,692 5,409 6,292 7,348 
少数股东权益 1,453 1,395 1,399 1,404 1,410 
总负债及权益 14,795 15,718 17,315 20,234 23,394 
每股帐面价值(人民币) 3.04 3.94 4.54 5.29 6.17 
每股有形资产(人民币) 0.90 0.93 0.88 0.82 0.77 
每股净负债/(现金)(人民币) 0.24 2.35 2.77 3.59 4.43 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
税前利润 1,144 1,626 1,201 1,480 1,769 
折旧与摊销 47 69 68 68 68 
净利息费用 99 33 67 61 80 
运营资本变动 213 (1,115) (1,307) (2,093) (2,301) 
税金 (282) (341) (300) (370) (442) 
其他经营现金流 (171) (534) (140) (69) (17) 
经营活动产生的现金流 1,050 (262) (411) (922) (844) 
购买固定资产净值 (62) (96) 0 0 0 
投资减少/增加 (230) (173) 26 30 34 
其他投资现金流 611 (976) 91 70 36 
投资活动产生的现金流 319 (1,245) 116 100 70 
净增权益 0 163 0 0 0 
净增债务 70 930 566 1,131 1,165 
支付股息 (317) (583) (179) (221) (264) 
其他融资现金流 13 3 91 70 36 
融资活动产生的现金流 (235) 512 477 980 937 
现金变动 1,134 (995) 182 157 163 
期初现金 654 1,788 792 974 1,131 
公司自由现金流 1,369 (1,508) (295) (823) (774) 
权益自由现金流 1,439 (578) 271 308 391 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

主要比率  

年结日：12 月 31 日 2011 2012 2013E 2014E 2015E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 16.9 13.6 13.6 15.0 16.2 
息税前利润率(%) 16.2 12.7 12.8 14.4 15.6 
税前利润率(%) 18.3 19.8 13.6 14.4 15.1 
净利率(%) 13.3 15.5 10.1 10.8 11.3 
流动性      
流动比率(倍)  1.5 1.7 1.7 1.7 1.7 
利息覆盖率(倍) 10.2 31.4 16.7 24.0 22.9 
净权益负债率(%) 10 50 49 60 60 
速动比率(倍) 0.4 0.4 0.3 0.3 0.3 
估值      
市盈率 (倍) 8.4 5.5 7.9 6.4 5.4 
核心业务市盈率 (倍) 8.5 5.5 7.9 6.4 5.4 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 

10.7 7.0 10.0 8.1 6.8 

市净率 (倍) 2.0 1.5 1.3 1.1 1.0 
价格/现金流 (倍) 6.6 (26.9) (17.2) (7.7) (8.4) 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 9.2 13.9 14.2 13.9 12.0 
周转率      
存货周转天数 674.6 534.5 573.5 589.5 623.7 
应收帐款周转天数 49.7 40.0 40.7 39.2 39.5 
应付帐款周转天数 227.5 156.1 133.0 125.2 123.2 
回报率      
股息支付率(%) 7.1 12.0 30.0 0.0 20.0 
净资产收益率 (%) 23.8 25.0 23.2 27.2 16.6 
资产收益率 (%) 5.2 5.4 5.1 5.9 6.3 
已运用资本收益率(%) 14.0 12.5 11.0 12.4 13.1 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何
财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12 个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12 个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12 个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12 个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12 个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300 指数等。 
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风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报
告，具备专业信息处理能力的中银国际证券有限责任公司的机构客户；2) 中银国际
证券有限责任公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券
有限责任公司的证券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾
问服务建议或产品，提供给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券有限责任公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客
户提供本报告。中银国际证券有限责任公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告
的，亦不应直接依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意
见，独立作出投资决策。中银国际证券有限责任公司不承担由此产生的任何责任及
损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接
或间接复制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或
部分内容发表。如发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券有限责任公
司将及时采取维权措施，追究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、
服务标记及标记均为中银国际证券有限责任公司或其附属及关联公司（统称“中银
国际集团”）的商标、服务标记、注册商标或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任
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