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事件： 

公司日前发布 2014 年年报。公司 2014 年实现营业收入 537,990.33 万元，较上年同期增加 83.00%。实现净

利润 3.45 亿元，同比增加 35.22%；每股收益 0.2111 元。公司拟以 2014 年末公司总股本为基数，向全体

股东每 10 股派发现金红利 0.4 元（含税）。 

公司分季度财务指标 
  

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

营业收入（百万元） 852.93 257.67 1285.33 545.72 586.36 231.72 4016.11 

增长率（%） 637.32% 56.33% 20.67% 0.32% -31.25% -10.07% 212.46% 

毛利率（%） 54.21% 61.88% 34.84% 54.96% 48.06% 57.44% 29.66% 

期间费用率（%） 12.14% 29.08% 14.73% 18.56% 18.37% 54.40% 4.68% 

营业利润率（%） 33.18% 14.91% 10.17% 19.95% 15.06% -14.65% 16.21% 

净利润（百万元） 200.46 19.60 96.40 76.88 55.97 -33.20 488.64 

增长率（%） 2023.50% -49.78% -16.83% -18.47% -72.08% -269.38% 406.89% 

每股盈利（季度，元） 0.09 0.01 0.02 0.04 0.02 -0.02 0.14 

资产负债率（%） 66.44% 68.57% 70.46% 71.98% 76.78% 71.80% 66.94% 

净资产收益率（%） 4.62% 0.45% 2.16% 1.70% 1.20% -0.49% 6.87% 

总资产收益率（%） 1.55% 0.14% 0.64% 0.48% 0.28% -0.14% 2.27%   

观点： 

 营业收入增长明显，公司业绩进入释放期。2014年公司房地产业绩进入释放期，公司实现营业收入

537,990.33万元，较上年同期增加83.00%。，其中公司商品房销售业务本期实现营业收入357,354.92万元，

较上年同期增加24.85%，另外公司承接的兰州东部科技新城土地整理业务，本期部分符合收入确认条件，

实现营业收入161,036.40万元。公司本期营业收入主要源于福建区域，福建区域本期实现主营业务收入

304,817.31万元，占公司全年主营业务收入58.80%；甘肃区域本期实现主营业务收入182,080.93万元，

占公司全年主营业务收入35.12%；江苏区域本期实现主营业务收入31,493.08万元，占公司全年主营业务

收入6.08%。公司通过优化开盘计划和节奏，实现快速销售去化，全年实现签约面积66.12万平方米，较

上年同期上升112.04%。累计实现房地产销售金额57.83亿元，较上年同期上升51.33%；期末预收账款余

额21.61亿元，较期初增长77.11%，为公司后续业绩打下了坚实的基础。  
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表  1: 公司收入业态分类 

业态分类    
 报告期内竣

工面积    

 期末在建可

售面积    

 报告期内可供出

售面积    

 报告期内签

约面积    

 报告期内签约金额

（万元）  

 成交均价

（元）    

 住宅    731,586.85   
 

1,981,050.31   
 2,514,729.17    556,775.22    406,124.79    7,294.23  

 商铺及购

物中心   
 11,129.83    229,203.31    254,458.42    89,381.06    165,161.05    18,478.30  

 酒店     -    85,060.02     -     -     -   
 

 写字楼    55,648.00     -     -     -     -   
 

 车位    90,734.16    387,450.68    610,061.11    15,040.03    7,003.05    4,656.27  

 合计    889,098.84    ,682,764.32    3,379,248.70    661,196.31    578,288.89    8,746.10  
 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

 

 公司销售较旺，成交成倍增长。2014年度，公司新推盘资源高于2013年，主要销售项目集中在福州马尾

东江滨、兰州东部科技新城、永泰东部旅游新城、常州大名城、上海大名尚苑等，产品线主要为自主、

改善型需求产品。2014年，在整体市场低迷情况下，公司实现签约面积和签约金额较上年同期双增长，

全年累计实现签约面积66.12万平方米，同比增长112.04%，签约金额57.83亿元，同比增加51.33%，为公

司未来业绩全面提速奠定了基础. 

 福建自贸区和“一路一带”给公司带来战略性机会。公司总部位于上海，拥有各种金融创新具有良好的

政策环境和拓展空间。公司福州马尾东江滨项目、兰州东部科技新城项目正处于处于“丝绸之路经济带”

和“21世纪海上丝绸之路”的“一带一路”的核心区域，而福州自贸区就在公司马尾东江滨项目区域内

挂牌。福建自贸区和“一路一带”给公司带来战略性机会，成长空间在不断扩大。公司兰州东部科技城

项目紧密结合科技产业，有利于公司房地产开发业务与产业联动。兰州东部科技新城位于榆中县定连盆

地，距兰州市区12公里，规划控制面积136平方公里，起步区20平方公里。兰州东部科技新城起步区由

兰州市与名城企业集团合作打造，采用“政府主导、企业运作”的新型开发模式。作为专业的新型城市综

合运营商，新型城镇化示范项目建设的龙头房企，2014年公司优化和升级大盘开发的业务模式，通过区

域规划、全产业链的开发，深入参与新型城镇化示范项目，建设产城融合以城带产的生态新城，带动和

提升区域土地社会价值。报告期内，公司快速推进兰州东部科技新城、永泰温泉新城两个大型新型城镇

化示范建设项目，并与住宅项目同时启动主题公园、商业综合体、医疗配套、教育基地建设，初步实现

了规划建设区域的大生态、大健康、大学区、大交通、高科技的宜居宜业新城功能。公司在这些区域拥

有大量的一级开发土地，有助于公司的发展。 
  

表  2:公司一级开发项目 

项目名称    
持股  

比例    
 项目位置     占地面积     规划可出让建设用地    

 兰州东部科技新城项目    80%    兰州高新区榆中园区    18,725,000.00    12,389,400.00  

 名城永泰东部温泉新城综 

合开发项目   

 

100%   
 福州市永泰县    2,637,355.00 （规划中）    2,111,895.00（规划中）  

 福清市观溪新区综合开发项

目   

 

100%   

 福清市观溪新区西片

区   
 1,936,032.00 （规划中）    1,140,501.00（规划中）  
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 滦河站站前温泉旅游文 

化综合开发项目   

 

100%   
 唐山市滦县    5,060,800.00 （规划中）    3,422,600.00（规划中）  

 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

 

 增发方案实施将加速公司发展。2014年4月，公司非公开发行股票获得中国证监会核准批文。2014年9

月，公司完成发行，共向 7名特定投资者发行了5亿股人民币普通股（A 股），发行价格为每股人民币6.00

元，募集资金总额为人民币30亿元，扣除发行费用后募集资金净额为人民币29.60亿元。福州市永泰县地

热温泉资源丰富，是全国三大温泉区之一福州市的重点温泉县。名城永泰东部温泉旅游新区一期占地43

万方，总建面113万方，项目可销售住宅面积87万方，可销售商业面积3.32万方。项目预计销售额将达

58.84亿元。本次非公发行的顺利完成，使公司业务发展获得充分的资金支持，并有效优化公司资产结构。

增发得以实施将加速公司的发展。另外公司通过设立大名城城镇化投资基金，加快投资于北京、上海等

一线城市房地产项目。2014年设立了大名城城镇化投资基金。该基金总额为75亿元，运作期限为10年。

公司通过与房地产基金建立良好的合作机遇，能把握房地产行业的投资机会。在保持公司财务安全稳健

的基础上，以股加债的健康融资模式，有效提高自有资金使用效率，扩大投资收益。 

 

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：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  

结论： 

公司项目地处福州马尾东江滨项目、兰州东部科技新城项目正处于“丝绸之路经济带”和“21世纪海上丝绸

之路”的“一带一路”的核心区域，并且福州自贸区就在公司马尾东江滨项目区域内挂牌。福建自贸区和“一

路一带”给公司带来战略性机会，成长空间在不断扩大。我们预计公司2015-2017年的营业收入分别为

92.18亿元、126.50亿元和160.50亿元，每股收益按增发摊薄后测算分别为0.32元、0.89元和1.05元，对

应PE分别为39.20、13.94和11.87，维持公司“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 

 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E  2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

流动资产合计 14110 20066 31142 41053 52267 营业收入 2940 5380 9218 12650 16050 

货币资金 1656 1539 2765 3795 4815 营业成本 1591 3474 5900 7717 9791 

应收账款 1 131 202 277 352 营业税金及附加 399 563 1268 1064 1639 

其他应收款 31 232 398 547 693 营业费用 103 172 295 380 482 

预付款项 1042 1383 1914 2609 3490 管理费用 157 216 369 443 562 

存货 11379 16779 25862 33826 42917 财务费用 165 135 212 330 442 

其他流动资产 0 0 0 0 0 资产减值损失 0.52 7.39 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 977 1463 772 717 661 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 3 2 2 2 2 投资净收益 75.92 1.95 0.00 0.00 0.00 

固定资产 468 457 411 356 300 营业利润 600 814 1175 2718 3136 

无形资产 0 0 0 0 0 营业外收入 0.01 0.26 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 90 88 0 0 0 营业外支出 22.99 5.07 0.00 0.00 0.00 

资产总计 15086 21529 31914 41770 52929 利润总额 577 809 1175 2718 3136 

流动负债合计 6009 8794 17474 25630 34870 所得税 166 221 294 680 784 

短期借款 0 351 5901 10631 15638 净利润 411 588 881 2039 2352 

应付账款 735 1902 2909 3805 4828 少数股东损益 155 243 243 243 243 

预收款项 1220 2161 4005 6535 9745 归属母公司净利润 255 345 638 1796 2109 

一年内到期的非流

动负债 

503 652 1000 1000 1000 EBITDA 790 977 1442 3103 3633 

非流动负债合计 4621 5618 5756 5956 6156 EPS（元） 0.17 0.21 0.32 0.89 1.05 

长期借款 4513 5556 5756 5956 6156 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

负债合计 10629 14412 23230 31586 41026 成长能力      

少数股东权益 1831 1572 1815 2058 2300 营业收入增长 75.36% 83.00% 71.35% 37.23% 26.88% 

实收资本（或股本） 1512 2012 2012 2012 2012 营业利润增长 75.16% 35.74% 44.29% 131.35

% 

15.36% 

资本公积 412 2485 3362 3362 3362 归属于母公司净利润

增长 

84.78% 181.33

% 

84.78% 181.33

% 

17.44% 

未分配利润 476 809 1192 2270 3535 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

2626 5545 6869 8126 9602 毛利率(%) 45.87% 35.43% 36.00% 39.00% 39.00% 

负债和所有者权

益 

15086 21529 31914 41770 52929 净利率(%) 13.97% 10.93% 9.56% 16.11% 14.65% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 1.69% 1.60% 2.00% 4.30% 3.98% 

 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E ROE(%) 9.73% 6.23% 9.29% 22.10% 21.96% 

经营活动现金流 -3001 -2637 -5850 -3033 -3112 偿债能力      

净利润 411 588 881 2039 2352 资产负债率(%) 70% 67% 73% 76% ` 

折旧摊销 25.29 27.47 55.4 55.39 55.39 流动比率 2.35 2.28 1.78 1.60 1.50 

财务费用 165 135 212 330 442 速动比率 0.45 0.37 0.30 0.28 0.27 

应收账款减少 0 0 -71 -75 -75 营运能力      

预收帐款增加 0 0 1844 2530 3210 总资产周转率 0.23 0.29 0.34 0.34 0.34 

投资活动现金流 568 -387 635 0 0 应收账款周转率 2071 82 55 53 51 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 4.50 4.08 3.83 3.77 3.72 

长期股权投资减少 0 0 547 0 0 每股指标（元）      

投资收益 76 2 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 0.17 0.21 0.32 0.89 1.05 

筹资活动现金流 3021 2947 6442 4062 4132 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.39 -0.04 0.61 0.51 0.51 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

1.74 2.76 3.41 4.04 4.77 

长期借款增加 0 0 200 200 200 估值比率      

普通股增加 0 500 0 0 0 P/E 73.61 58.93 39.20 13.94 11.87 

资本公积增加 0 2073 878 0 0 P/B 7.16 4.51 3.64 3.08 2.61 

现金净增加额 589 -77 1227 1030 1020 EV/EBITDA 28.06 30.76 22.50 12.51 11.84  
资料来源：东兴证券研究所 
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指标 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 营业收入

（百万元） 

2,939.89 5,379.90 9,218.23 12,650.00 16,050.00 增长率（%） 75.36% 83.00% 71.35% 37.23% 26.88% 净利润（百

万元） 

410.76 588.29 881.15 2,038.54 2,351.68 增长率（%） 35.19% 35.22% 84.78% 181.33% 17.44% 净资产收

益率（%） 

9.73% 6.23% 9.29% 22.10% 21.96% 每股收益

(元) 

0.17 0.21 0.32 0.89 1.05 PE 73.61 58.93 39.20 13.94 11.87 PB 7.16 4.51 3.64 3.08 2.61 
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