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事件： 

上半年公司实现营业收入 6.7123 亿元，同比增长 21.22 %，利润总额 0.7767 亿元，同比减少 11.57 %，归

属于上市公司股东的净利润 47.01 亿元，同比减少 23.20%，实现每股收益 0.065 元，同比减少 22.62%，归

属于上市公司股东的每股净资产 2.23 元，同比增长 7.21%。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2013Q4 2014Q1 2014Q2 2014Q3 2014Q4 2015Q1 2015Q2 

营业收入（百万元） 291.11 235.21 318.53 207.01 1182.73 295.23 376 

增长率（%） 132.37% 27.90% 16.08% -22.69% 306.28% 25.52% 18.04% 

毛利率（%） 17.84% 35.26% 32.18% 29.73% 32.88% 29.02% 28.34% 

期间费用率（%） 10.05% 11.92% 6.48% 11.68% 3.20% 6.62% 5.25% 

营业利润率（%） -11.47% 14.61% 16.26% 9.68% 23.55% 11.41% 11.70% 

净利润（百万元） -6.36 23.78 33.88 7.53 188.91 20.15 26.81 

增长率（%） -141.99% 03.12% 00.81% -40.82% -3072.31% -15.27% -20.86% 

每股盈利（季度，元） -0.01 0.04 0.05 0.01 0.26 0.03 0.04 

资产负债率（%） 55.45% 61.03% 59.72% 64.13% 63.90% 63.09% 64.30% 

净资产收益率（%） -0.41% 1.49% 2.12% 0.47% 11.76% 1.24% 1.66% 

总资产收益率（%） -0.18% 0.58% 0.85% 0.17% 4.24% 0.46% 0.59% 
  

观点： 

 营业收入保持较高增长但净利润不乐观。2015年上半年公司营业收入总额为6.7123亿元，同比增长

21.22 %，营业成本总额为4.79亿元，同比增长30.06%，利润总额0.7767亿元，同比减少11.57 %，归

属于上市公司股东的净利润47.01亿元，同比减少23.20%，实现每股收益0.065元，同比减少22.62%。

营业成本增幅超过收入增幅，形成了对利润最重要的挤压力量，也拖累房地产业务毛利率同比降低5.15

个百分点，营业成本的更快上升是因为企业为促进资金回笼而采用了降价促销。 

 项目盈利及去库存能力分化。对上半年对公司净利润影响达到10%以上的子公司经营情况进行分析可以
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发现，位于武汉的墨水湖臵业和耀江神马两公司净利润为正，分别为0.7849亿元和0.1955亿元，而天香

华庭的净利润为-0.2263亿元，公司当年的利润总额为0.7767亿元，三家分公司合计净利润占比97.1%，

今年公司的亮点在于对武汉市场的良好把握，仅武汉两家分公司就贡献了绝大部分利润。从去库存角度

来看，项目销售情况与上半年利润贡献度相匹配，武汉地区结转的面积占比最大。 

表  1: 对公司净利润影响达到 10%以上的子公司情况 

序号 公司名称 业务性质 公事持股比例 注册资本 营业收入 营业利润 

1 天香华庭 房地产开发经营 100% 350,000,000 84,602,712 -22,426,642 

2 墨水湖臵业 房地产开发经营 100% 250,000,000 460,508,753 104,652,673 

5 耀江神马 房地产开发经营 100% 49,662,000 87,789,936 25,919,436 
 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

 开源节流利好现金流。公司继续强调销售的巨大作用，通过优化组织架构和工作流程提升工作效率，提

升去库存化速度，上半年公司实现销售合同金额 7.8904 亿元，回款回笼金额 7.6947 亿元，有效提升公

司的流动性；同时，公司严控费用效果显著，销售费用降低 0.17 个百分点，管理费用大幅降低 24.08

个百分点，还通过使用成本较低的项目贷款 5.09 亿元臵换了成本较高的 4 亿元信托资金，以进一步降

低财务费用。总体来看，鉴于销售面积增加而引致的成本增加无法削减，公司开源节流的方法无疑是对

市场的一种良性反应。 

 新增开工面积传递积极信号。2014年上半年企业没有新开工面积，处于完全的去库存状态，全年新开工

面积31.88万平方米，2015年上半年延续了这一势头，新开工面积为 11.7万平方米。自2014年四季度市

场向好，企业新增开工项目传递积极信号，表明企业看好本轮市场行情。 

 住宅量升价跌保收入的目标更加明确。上半年公司实现销售合同金额7.8904亿元，同比降低4.4%。分类

别来看作为主要产品的住宅业务结算均价7694.11元，同比小幅降低2.74个百分点，销售面积9.96万平方

米，同比增长2.89%，量升价跌体现了公司去库存化的销售策略；商铺和其他销售金额占比由2014年的

7.21%降至2.88%，价格则分别比同比低43.88%和25.79%，销售面积也不甚乐观，由2014年上半年的0.18

万和1.09万降至2015年上半年的0.14万和0.53万平方米，住宅业务的销售集中度进一步提升，同时也显

示出住宅房地产业务以外的其他业务情况的疲软。 

我们认为公司今年住宅地产业务有望受益于整体行业的复苏，同时对于公司对于武汉的深耕有望为其带

来稳定的收益，其他区域可以效仿武汉的推盘模式继续其去库存过程，今年全年仍有望实现净利润与去

年持平或小幅增长。 

表  2: 2015 年半年度公司房产出售情况 

分类 
期内开工面积 

（万平方米） 

期内竣工面积 

（万平方米） 

期内销售面积 

（万平方米） 

期内销售金额 

（万元） 

期内销售单价 

（元/平方米） 

上年同期 

销售金额 

上年同期 

销售单价 

住宅 8.6 7.04 9.96 76633.34 7694.11 76580.84 7911 

商铺 0.1  0.14 791.37 5652.64 1848.4 10073 

其他 3  0.53 1479.3 2791.12 4104.85 3761 
 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

 重点城市以价换量有望为公司现金回笼。以项目面积来衡量公司当前布局城市的重要程度，其排名为清

远、武汉、绍兴、青岛。截止 2015 年上半年，公司开发最大项目的清远五洲项目销售面积仅占规划建

筑面积的 15.66%，武汉的耀江神马和墨水湖臵业 2 个项目未销售面积仍然占 42.77%，如果延续上半年
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快速去库存化的销售政策，预期下半年销售面积进一步增长，以支持企业的进一步营收增长和现金回笼。 

 

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  

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  
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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： 

公司具备一流的控成本优势，去库存加速周转的意愿明显，从扩大收入规模和压缩可控成本两个角度来

提升盈利能力，武汉地区的成功去库存为其他分公司提供了成功销售经验，行业的整体复苏也将成为公

司回笼现金、加速发展的机遇。我们预计公司 2015 年-2017 年营业收入分别为 23.32 亿元、27.99 亿元

和 30.78 亿元，每股收益分别为 0.22 元、0.29 元和 0.36 元，对应 PE 分别为 35.40、26.39 和 21.53，

维持“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 3246  4293  6391  8948  11571  营业收入 1017  1943  2332  2799  3078  

货币资金 273  910  606  1772  3493  营业成本 713  1308  1563  1903  2093  

应收账款 62  389  19  23  25  营业税金及附加 125  133  180  210  222  

其他应收款 54  46  56  67  74  营业费用 26  42  49  59  65  

预付款项 52  306  494  722  973  管理费用 61  67  72  86  95  

存货 2804  2585  5137  6257  6882  财务费用 2  2  2  2  2  

其他流动资产 2  56  79  107  124  资产减值损失 10.37  19.52  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 276  158  541  678  756  公允价值变动收益 -0.07  0.09  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 0  0  0  0  0  投资净收益 0.00  11.56  0.00  0.00  0.00  

固定资产 16.08  14.10  285.23  422.35  500.48  营业利润 79  385  467  539  602  

无形资产 0  0  0  0  0  营业外收入 0.90  3.51  55.00  55.00  55.00  

其他非流动资产 0  0  0  0  0  营业外支出 5.99  2.11  33.00  33.00  33.00  

资产总计 3522  4451  6932  9625  12327  利润总额 74  386  489  561  624  

流动负债合计 1169  1703  2925  3619  4389  所得税 11  132  122  140  156  

短期借款 0  47  87  0  0  净利润 63  254  367  421  468  

应付账款 387  362  668  813  895  少数股东损益 -2  -6  210  210  210  

预收款项 155  502  1015  1631  2308  归属母公司净利润 65  260  157  211  258  

一年内到期的非流

动负债 

440  370  0  0  0  EBITDA 84  390  508  604  676  

非流动负债合计 784  1141  2055  3663  5163  EPS（元） 0.09  0.36  0.22  0.29  0.36  

长期借款 267  526  2026  3526  5026  主要财务比率        

应付债券 0  593  0  0  0  2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

负债合计 1953  2844  4980  7283  9552  成长能力      

少数股东权益 105  1  211  421  631  营业收入增长 32.59% 91.07% 20.00% 20.00% 10.00% 

实收资本（或股本） 725  725  725  725  725  营业利润增长 -14.01

% 

387.92

% 

21.45% 15.29% 11.75% 

资本公积 78  16  16  16  16  归属于母公司净利润

增长 

-39.64

% 

34.15% -39.64

% 

34.15% 22.55% 

未分配利润 541  741  826  939  1079  获利能力           

归属母公司股东权

益合计 

1464  1606  1741  1922  2144  毛利率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

负债和所有者权

益 

3522  4451  6932  9625  12327  净利率(%) 6.20% 13.07% 15.73% 15.03% 15.20% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 3.66% 1.86% 5.84% 2.26% 2.19% 

 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E ROE(%) 4.47% 16.19% 9.01% 10.95% 12.03% 

经营活动现金流 -58  452  -514  -16  409  偿债能力           

净利润 63  254  367  421  468  资产负债率(%) 55% 64% 72% 76% 77% 

折旧摊销 3.29  3.45  0.00  62.91  71.91  流动比率 2.78       

2.78  

2.52    

2.52  

2.18    

2.18  

   2.47     2.64  

财务费用 2  2  2  2  2  速动比率 0.38       

0.38  

1.00    

1.00  

0.43    

0.43  

   0.74     1.07  

应收账款减少 0  0  370  -4  -2  营运能力           

预收帐款增加 0  0  513  616  677  总资产周转率 0.30  0.49  0.41  0.34  0.28  

投资活动现金流 -6  -71  -310  -200  -150  应收账款周转率 20  9  11  133  127  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 3.15  5.19  4.53  3.78  3.60  

长期股权投资减少 0  0  0  0  0  每股指标（元）           

投资收益 0  12  0  0  0  每股收益(最新摊薄) 0.09  0.36  0.22  0.29  0.36  

筹资活动现金流 -190  310  520  1382  1462  每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.35  0.95  -0.42  1.61  2.37  

应付债券增加 0  0  -593  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

2.02  2.22  2.40  2.65  2.96  

长期借款增加 0  0  1500  1500  1500  估值比率           

普通股增加 0  0  0  0  0  P/E 85.11  21.37  35.40  26.39  21.53  

资本公积增加 0  -62  0  0  0  P/B 3.79  3.46  3.19  2.89  2.59  

现金净增加额 -254  691  -304  1166  1721  EV/EBITDA 70.91  15.84  13.90  12.11  10.49   
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） 

21,059.75 26,885.55 35,257.00 45,873.00 64,222.20 增长率（%） 74.38% 27.66% 31.14% 30.11% 40.00% 净利润（百

万元） 

2,686.38 3,801.41 4,892.86 6,818.06 9,198.93 增长率（%） 43.91% 41.51% 28.71% 39.35% 34.92% 净资产收

益率（%） 

40.82% 36.12% 35.02% 37.67% 38.78% 每股收益

(元) 

2.05 2.67 3.61 5.06 6.86 PE 25.48 19.56 14.48 10.32 7.61 PB 10.39 7.06 5.07 3.89 2.95 
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