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事件： 

公司发布 2015 年半年度报告。报告期内，公司实现营业收入 3.43 亿元，同比增长 40.66%，归属于上市公

司股东的净利润-0.17 亿元，同比下降 178.33%，归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润-0.15

亿元，同比下降 32.69%，每股收益-0.02 元，同比减少 166.67%。 

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） 215.53 96.24 147.79 640.33 474.24 144.65 198.59 

增长率（%） 47.77% -55.66% 55.79% 294.26% 120.04% 50.31% 34.38% 

毛利率（%） 52.91% 89.47% 80.13% 50.85% 19.86% 67.85% 65.88% 

期间费用率（%） 42.66% 106.28% 73.42% 21.63% 38.50% 87.28% 60.00% 

营业利润率（%） 6.72% -27.63% 15.49% 14.15% -119.48% -29.32% 32.81% 

净利润（百万元） 28.91 26.55 10.57 37.84 -597.01 -50.83 53.23 

增长率（%） -78.05% 184.73% -93.23% -76.48% -2164.93% -291.42% 403.64% 

每股盈利（季度，元） -0.00 0.03 -0.00 -0.00 -0.80 -0.07 0.05 

资产负债率（%） 52.70% 55.95% 58.40% 57.46% 61.23% 62.08% 61.20% 

净资产收益率（%） 0.59% 0.52% 0.21% 0.74% -13.70% -1.18% 1.31% 

总资产收益率（%） 0.28% 0.23% 0.09% 0.31% -5.31% -0.45% 0.51%   

观点： 

 业绩符合预期，结算成本及费用化财务利息大幅增加致亏损。 公司2015年上半年实现营业收入3.43亿

元，同比增长41%。营业成本1.14亿元，同比增加189%；财务费用1.5亿元，同比增加269%。由于营业

成本与财务费用的大幅增加，公司净利润亏损0.15亿元，与此前公布的业绩预告一致（7月14日公司发布

业绩预告，预计净利润亏损1130万元-2472万元）。 

 结算收入增加，租赁收入有所减少。主营收入中，房地产开发销售收入1.54亿元，同比增长128%；房地

产租赁业务收入1.19亿元，同比减少14%。房地产开发销售收入主要来自成都锦尚、北京阳光上东的项
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目结算。 

 区域聚焦，加快去化。公司开发项目集中在北京、天津和成都。公司持续推进并加速存量住宅项目的销

售。报告期内，成都九眼桥项目住宅部分已基本售罄，商住公寓部分也在持续去化中。天津杨柳青项目

利用高尔夫球场开打及市场回暖形势，重新包装向市场推广，并已经开始取得一些效果。 

图 1：公司收入主要来自成都锦尚项目及商业出租  图 2：公司实行区域聚焦 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 未来租金收入预期稳定。公司在北京、上海的办公物业比重有所增加，资产结构更加合理科学，西直门

项目、北苑项目、上海银河宾馆主楼的改造招商工作进展顺利。公司未来租金收入更具有稳定性及可持

续性。此外，公司上半年转让了北京朝阳路商业项目45%股权，实现小股操盘，将上海银河项目裙楼收

购股比从90%降至50%，缓解公司资金压力的同时，积极探索轻资产模式。 

 加快融资步伐。公司5月起开始停牌，筹划非公开发行股票事宜，拟增加在天津的物业规模。我们认为，

公司加重布局天津，符合京津冀一体化战略，将有助于改善公司业绩。  

 

 

图 3：营业收入情况  图 4：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  
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图 5：货币和预收款情况  图 6：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 7：销售毛利率情况  图 8：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 9：贷款情况  图 10：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  
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结论： 

公司重点布局北京、上海、天津等一线城市的商业资产，加快存量物业的去化。上半年公司出售部分项目股

权度过难关。同时，公司部分高管的变更也为公司经营转变与提升带来保障。我们认为，公司最困难的时期

已经过去，未来业绩改善空间大。预计公司2015、2016年营业收入分别为19.5亿元和25.5亿元，净利润分别

为1.1亿元和1.5亿元，eps分别为0.07元和0.11元，维持“强烈推荐”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 4916 4256 5361 6530 8186 营业收入 690 1359 1946 2545 3041 

货币资金 913 515 985 764 912 营业成本 91 734 1050 1416 1825 

应收账款 24 44 373 488 583 营业税金及附加 90 168 136 178 213 

其他应收款 223 129 185 242 289 营业费用 117 174 39 51 61 

预付款项 208 349 360 374 392 管理费用 200 182 97 102 91 

存货 3548 3219 3452 4655 6000 财务费用 7 177 96 105 132 

其他流动资产 0 0 0 0 0 资产减值损失 -14.20 418.13 20.00 5.00 5.00 

非流动资产合计 3645 6982 5892 5883 5874 公允价值变动收益 0.00 7.53 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 883 931 0 0 0 投资净收益 34.55 6.39 30.00 8.00 20.00 

固定资产 36.71 34.86 30.70 26.54 22.38 营业利润 233 -480 538 696 734 

无形资产 34 52 47 42 37 营业外收入 15.65 59.87 59.87 59.87 59.87 

其他非流动资产 0 0 0 0 0 营业外支出 0.56 30.96 30.96 30.96 30.96 

资产总计 8561 11239 11253 12413 14059 利润总额 249 -451 567 725 763 

流动负债合计 2584 3062 2971 4027 5527 所得税 61 71 453 580 534 

短期借款 30 0 0 681 1743 净利润 188 -522 113 145 229 

应付账款 410 607 201 272 350 少数股东损益 -3 63 63 63 63 

预收款项 700 185 380 634 939 归属母公司净利润 191 -585 50 82 166 

一年内到期的非流

动负债 

293 1498 1498 1498 1498 EBITDA 280 -245 643 811 875 

非流动负债合计 2518 3819 2960 2960 2960 EPS（元） 0.26 -0.78 0.07 0.11 0.22 

长期借款 2435 2960 2960 2960 2960 主要财务比率        

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

负债合计 5102 6882 5931 6987 8487 成长能力      

少数股东权益 523 1062 1126 1189 1252 营业收入增长 26.35% 96.94% 43.24% 30.78% 19.49% 

实收资本（或股本） 750 750 750 750 750 营业利润增长 -16.27

% 

-305.47

% 

-212.08

% 

29.49% 5.48% 

资本公积 512 511 1389 1389 1389 归属于母公司净利润

增长 

-108.60

% 

63.20% -108.58

% 

63.17% 102.50

% 未分配利润 1580 1752 1772 1805 1872 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

2936 3294 4012 4053 4136 毛利率(%) 86.85% 45.95% 46.02% 44.38% 40.00% 

负债和所有者权

益 

8561 11239 11068 12228 13874 净利率(%) 27.25% -38.43

% 

5.82% 5.70% 7.53% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 2.23% -5.21% 0.45% 0.66% 1.18% 

 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E ROE(%) 6.51% -17.76

% 

1.25% 2.02% 4.01% 

经营活动现金流 -448 -165 -923 -760 -713 偿债能力      

净利润 188 -522 113 145 229 资产负债率(%) 60% 61% 54% 57% ` 

折旧摊销 39.03 58.24 0.00 9.38 9.38 流动比率 1.90 1.39 1.80 1.62 1.48 

财务费用 7 177 96 105 132 速动比率 0.53 0.34 0.64 0.47 0.40 

应收账款减少 0 0 -329 -115 -95 营运能力      

预收帐款增加 0 0 195 255 304 总资产周转率 0.09 0.14 0.17 0.22 0.23 

投资活动现金流 -467 -1883 1090 3 15 应收账款周转率 39 40 9 6 6 

公允价值变动收益 0 8 0 0 0 应付账款周转率 1.46 2.67 4.81 10.76 9.79 

长期股权投资减少 0 0 1080 0 0 每股指标（元）      

投资收益 35 6 30 8 20 每股收益(最新摊薄) 0.26 -0.78 0.07 0.11 0.22 

筹资活动现金流 1456 1650 303 535 847 每股净现金流(最新

摊薄) 

0.72 -0.53 0.63 -0.30 0.20 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

3.92 4.39 5.35 5.40 5.52 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 0 0 0 0 0 P/E 31.65 -10.55 122.84 75.50 37.24 

资本公积增加 -26 -1 878 0 0 P/B 2.10 1.87 1.54 1.52 1.49 

现金净增加额 541 -398 470 -222 149 EV/EBITDA 28.66 -41.32 15.00 13.01 13.09  
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） 

689.85 1,358.60 1,946.00 2,545.00 3,041.00 增长率（%） 26.40% 96.90% 43.20% 30.80% 19.50% 净利润（百

万元） 

187.95 -522.06 113.32 145.03 228.99 增长率（%） -27.95% -405.94% -108.58% 63.17% 102.50% 净资产收

益率（%） 

6.51% -17.76% 1.25% 2.02% 4.01% 每股收益

(元) 

0.26 -0.78 0.07 0.11 0.22 PE 31.65 -10.55 122.84 75.50 37.24 PB 2.10 1.87 1.54 1.52 1.49 
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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


