
 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                               证券研究报告 1 

中国武夷（000797) 
公司研究/简评报告 
 

 

 主流媒体首次报道市政府搬迁通州，利好通州楼市 

根据 6 月 13 日香港《文汇报》报道：北京市四套班子（市委、市政府、市人

大、市政协）将在国庆前迁往通州区，其后还有央企、医院、大学等机构从核心区

迁出。 

若报道兑现，我们预计通州区域楼市将会显著受益于此次搬迁：1）通州的区

域基础设置配套显著提升加强，包括但不限于教育，医疗，交通等方面的政府投资

将会提速，区域价值提升；2）通州的房价上涨空间打开。我们预计未来北京政治

经济生态将会出现双核中心结构，房价分布也将从目前的金字塔结构转变为双核结

构。3）北京相关政府部门的搬迁以及其后的带动作用，将会带来真实的楼市需求。 

 武夷花园南区项目开工在即，潜在货值200亿元 

公司目前在通州的项目为武夷花园南区项目，受制于通州新城控规调整，项目

一直没有进入开发。2014 年 1 月，项目规划设计方案得到规委批复，从我们现场调

研的情况看，目前项目开工在即。 

经过屡次规划调整，目前项目总建面 109 万方，其中商品住宅 45 万平米，保

障房 6.5 万平米，商业，办公和酒店面积合计 16.7 万平米。参考项目所在区域的片

区基准地价，价值至少在 70 亿元以上。目前项目所在版块基本成熟，无新增居住

用地的空间，项目的稀缺性十分明显。周边的二手房价格基本在 2 万元/平米左右，

考虑到新盘溢价以及未来通州房价大概率上行的整体环境，我们预计 2016 年中第

一期开盘价有可能突破 3.5 万元/平米，项目潜在货值在 200 亿元以上。 

 股价催化剂及风险提示 

催化剂：（1）政府公布搬迁方案 

风险提示：（1）搬迁方案存在不确定性；（2）房价上行不及预期 

 盈利预测与投资建议 

我们认为随着武夷花园南区项目的推进，公司未来的业绩将会出现明显提升。

预计公司 2015 年-2017 年 EPS 分别为 0.39/0.44/1.45 元，给予 “强烈推荐”投资评

级。 

表 1：盈利预测与财务指标 

项目 /年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 2,124 2,552 3,220 5,818 

增长率（%） -10.99% 20.18% 26.15% 80.69% 

归属母公司股东净利润（百万元） 113.55 150 172 563 

增长率（%） 9.07% 32.39% 14.39% 227.56% 

每股收益（摊薄后，元） 0.29 0.39 0.44 1.45 

毛利率（%） 25.00% 30.11% 27.97% 33.24% 

资料来源：公司公告，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） 2014A 2015E 2016E 2017E 
 

项目（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 
 

一、营业总收入 2,124  2,552  3,220  5,818  
 

    货币资金 1,012  2,259  2,075  2,738  
 

      减：营业成本 1,593  1,784  2,319  3,884  
 

    应收票据 0  0  0  0  
 

      营业税金及附加 92  128  161  291  
 

    应收账款 457  589  743  1,343  
 

      销售费用 33  43  54  98  
 

    预付账款 222  363  458  827  
 

      管理费用 116  134  169  305  
 

    其他应收款 15  169  213  386  
 

      财务费用 148  218  242  384  
 

    存货  5,278  4,606  5,988  10,028  
 

      资产减值损失 5  5  5  5  
 

  其他流动资产 136  136  136  136  
 

   加：投资收益 12  10  10  10  
 

流动资产合计 7,226  8,122  9,613  15,458  
 

二、营业利润 150  251  279  861  
 

    长期股权投资 59  59  59  59  
 

   加：营业外收支净额 2  5  5  5  
 

    固定资产 202  168  135  101  
 

三、利润总额 151  256  284  866  
 

    在建工程 11  11  11  11  
 

   减：所得税费用 52  89  93  240  
 

    无形资产 20  18  16  14  
 

四、净利润 99  167  191  626  
 

    其他非流动资产 118  428  431  431  
 

   归属于母公司的利润 114  150  172  563  
 

非流动资产合计 732  685  652  624  
 

五、基本每股收益（元） 0.29  0.39  0.44  1.45  
 

资产总计 7,958  8,807  10,266  16,082  
 

          
 

    短期借款 1,607  2,087  2,568  3,048  
 

主要财务指标 
     

    应付票据 55  53  69  116  
 

项目（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 
 

    应付账款 485  633  822  1,377  
 

EV/EBITDA 52.43  26.91  26.97  15.18  
 

    预收账款 646  724  1,297  2,646  
 

成长能力: 
     

    其他应付款 670  670  670  670  
 

    营业收入同比 -10.99% 20.18% 26.15% 80.69% 
 

    应交税费 236  236  236  236  
 

    营业利润同比 -35.6% 67.8% 11.2% 208.6% 
 

   其他流动负债 0  0  0  0  
 

    净利润同比 -17.39% 69.21% 14.39% 227.6% 
 

流动负债合计 4,755  4,367  5,637  8,082  
 

营运能力: 
     

    长期借款 1,455  1,455  1,455  4,202  
 

    应收账款周转率 4.16  4.88  4.83  5.58  
 

    其他非流动负债 0  0  0  0  
 

    存货周转率 0.43  0.52  0.61  0.73  
 

非流动负债合计 1,455  1,455  1,455  4,202  
 

    总资产周转率 0.28  0.30  0.34  0.44  
 

负债合计 6,235  5,822  7,092  12,285  
 

盈利能力与收益质量: 
     

    股本  389  389  389  389  
 

    毛利率 25.0% 30.1% 28.0% 33.2% 
 

    资本公积 485  485  485  485  
 

    净利率 5.3% 5.9% 5.3% 9.7% 
 

    留存收益 516  667  839  1,402  
 

    总资产净利率 ROA 1.3% 2.0% 2.0% 4.8% 
 

    少数股东权益 266  283  302  365  
 

    净资产收益率 ROE 5.8% 9.4% 10.0% 26.9% 
 

所有者权益合计 1,723  1,824  2,015  2,641  
 

资本结构与偿债能力:         
 

负债和股东权益合计 7,958  7,646  9,107  14,926  
 

    流动比率 1.52  1.86  1.71  1.91  
 

          
 

    资产负债率 78.4% 66.1% 69.1% 76.4% 
 

现金流量表 
     

    长期借款/总负债 23.3% 25.0% 20.5% 34.2% 
 

项目（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 
 

每股指标:         
 

经营活动现金流量 -81  975  -432  -2,191  
 

    每股收益 0.29  0.39  0.44  1.45  
 

投资活动现金流量 -236  10  10  10  
 

    每股经营现金流量 -0.21  2.50  -1.11  -5.63  
 

筹资活动现金流量 581  263  238  2,844  
 

    每股净资产 4.42  4.68  5.17  6.78  
 

现金及等价物净增加 245  1,247  -184  663  
 

            
资料来源：公司公告、民生证券研究所 
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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
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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
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