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国兴地产（000838）房地产 

买入（维持） 
  
  

当前价：26.46 元   

目标价：——元   

公司业绩稳步增长，混业经营窗口已现 

   

    

 事件：国兴地产公布 2015年公司的半年报：在市场整体调整的不利局面下，公

司业绩表现稳健，在上半年完成营业收入 5.02 亿元，同比增长 50.66%；实现

净利润 6670 万元，同比增长 34%，无论是收入增速还是利润增速，在行业中

都处于领先地位。 

 预收账款保障后续收益。由于房地产企业的收入确认原则是根据交房确认而不

是收到房款确认，所以良好的预收账款增长是房地产企业未来收入的保障。国

兴地产 2015年上半年预收账款达到 9.3亿元，较年初 8.2亿元的水平提高了 1.1

亿元，同时考虑到 6 月底 10#、11#、12#完成交房，预收账款转为收入，消化

了约 4.8亿的预收账款，上半年实现的销售收入约为 5.8亿元左右，保持快速增

长。 

 下半年业绩主要靠尾房、车库和商业销售。后半年国兴地产没有大规模交房的

计划，所以收入来源主要由三个方面组成：前期已经完成交房但还没有全部售

出的部分尾房，但体量不会太大；西区的车库将向业主出售，或实现收入约 7000

万元；商业街的销售或接近两亿元的水平。 

 公司最大的看点是财信集团的资本运作。财信集团是国兴地产的控股股东，旗

下有三块主要的资产，分别是：房地产、环保、金融。控股股东承诺在 2018年

将部分财信房地产业务注入上市公司，但考虑到届时销售已经完成过半，贡献

的业绩有限；公司目前可能性最大的资产注入是控股股东通过已经成立的能源

公司实现环保资源注入；集团公司虽不惜重金进军金融领域，但目前为止，并

没有发现直接证据证明和上市公司有关。 

 投资建议。我们预计，国兴地产 2015年到 2017年的 EPS分别为 0.51元、0.63

元、0.78元，对应当前股价的 PE为 57倍、46倍、37倍，虽然略高于行业平

均估值，但我们认为目前的股价合理且回调后有进一步上涨空间，原因是：1）

公司净利润增长超过 30%，在房地产调整的大背景下难能可贵，说明公司经营

实力显著；2）增发即将落地，届时超过 10亿的资金将注入上市公司；3）后续

有资产注入预期，将吸引资本市场关注。鉴于以上分析，维持“买入”评级。 

 风险提示：行业调整或超预期、增发或出现无法预期的风险。 
 

指标 /年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 595.76  785.00  1105.00  1345.00  

    增长率 34.30% 31.76% 40.76% 21.72% 

归属母公司净利润（百万元） 74.55  91.82  114.66  141.55  

    增长率 24.82% 23.16% 24.88% 23.45% 

每股收益 EPS（元） 0.41  0.51  0.63  0.78  

净资产收益率 ROE 15.65% 16.83% 18.03% 18.91% 

PE 71.38  57.96  46.41  37.59  

PB 11.36  9.75  8.37  7.11  

数据来源：Wind，西南证券 
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相对指数表现 

 
数据来源：西南证券 

 

基础数据 

总股本(亿股) 1.81 

流通 A股(亿股) 1.81 

52周内股价区间(元) 8.01-34.7 

总市值(亿元) 43.91 

总资产(亿元) 31.21 

每股净资产(元) 2.66 
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1．公司中报报喜 

2015 年，虽然房地产市场的调整之势并未发生根本性好换，但在不利的大背景之下，

国兴地产仍保持了超过 30%的主业增长，且增长完全是源自内生业务的发展，显示出公司难

能可贵的经营能力。 

具体来看，受益于公司 10#、11#、12#楼的在 6 月底的完成交房，预收账款确认为收入

的影响，公司半年度业绩大幅度增长：公司在上半年完成营业收入 5.02 亿元，同比增长

50.66%；实现净利润 6670 万元，同比增长 34%，无论是收入增速还是利润增速，在行业中

都处于领先地位。 

图 1：2009 年到 2015 年半年度营业收入  图 2：2009 年到 2015 年半年度净利润 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券  数据来源：公司公告，西南证券 

2．预收账款进一步放大 

因为房地产企业的收入是在完成交房而不是收到房款时确认，且房地产企业的预收账款

几乎是预售房产所获得资金形成，所以房地产企业未来的收入在很大程度上是可以通过预收

账款来确定的。 

2015 年第二季度，国兴地产完成了 10#、11#、12#楼的交房，理论上而言消化掉了国

兴地产约 4.8 亿元左右的预收账款（3 座楼每座 33 层楼，单层 8 套、约 530 平米，均价约

9000 元，且全部已经完成预售），但相比 2014 年国兴地产约 8.2 亿元的预收账款，2015 年

上半年，预收账款扩大到了 9.3 亿元，我们预计今年上半年实现销售（纳入预收账款）为 5.8

亿元左右，具体计算如下： 
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图 3：今年获得的销售收入（亿元） 

 

数据来源：公司公告，西南证券 

预收账款是公司未来收入和利润的保证，国兴地产稳定的销售收入确保了在明年 5 号、

6 号、7 号、8 号、9 号楼集中交付后的公司利润。 

3．下半年收入增长主要靠尾房、配套和商业 

经过我们和公司的确认以及草根调研的结果，“国兴 .北岸江山”项目在今年下半年没有

特别重大的交房会发生，也即是说，像 6 月底那样的集中业绩确认在下半年将不会出现。未

来的收入主要是三个部分组成： 

其一是过去存在的尾房销售。因为这一部分楼盘已经完成交房，只是还有少数部分没有

卖出去，所以一旦有人购买这部分楼盘，收入将直接被确定为收入，这部分收入不确定性极

强，且规模相对不会太大； 

其二是商业销售。根据草根调研结果，今年约有 3.5 万平方米的商业物业将有可能在年

底交房，包括 1.5 万平方米的“建新西路商业街”和 2 万平方米的“嘉陵江商业街”，其中，

“建新西路商业街”预计将贡献收入为 1.8 亿；“嘉陵江商业街”因为开盘很晚，收入不会太

多，暂时不做估计。 

其三是车库销售。“国兴 .北岸江山”项目西区车库将销售，车库规模为 1000 个车位，

预计年销售 50%，按 150000 元/个的重庆车库均价，预计将贡献收入 7500 万元。 

4．增发将为公司注入活水 

公司的增发事项可谓“一波三折“，先因为市场整体的原因，交易所暂缓了增发事项；

随后因为保荐人的问题，增发事项再被暂停，直到今年 7 月 24 日，公司增发才获得证监会

的正式增发批文，公司增发已经箭在弦上，预计在 8 月底、最迟 9 月初增发方案就会落地，

届时，将为国兴地产注入超过 10 亿的现金。 



 
国兴地产（000838）2015 年中报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  3 

我们认为，本次增发对公司而言具有以下意义： 

1) 流动性注入，提高公司运营能力。国兴地产因为是一家相对较小的房地产企业，从

传统信贷体系中获取流动性的能力有限，这也是导致“国兴.北岸江山”项目开发

相对缓慢的重要原因之一。随着本轮增发资金到位，国兴地产后续业务将得到足够

资金支持，未来业务将呈现更快的发展模式。 

2) 增发是后续资本运作的前提。大股东本次增持公司，且增发价格也曾上调过，显示

出实际控制人对于公司未来的信心。我们认为，国兴地产作为重庆财信集团旗下唯

一上市公司平台，肩负集团未来发展的重要使命，增发过后，财信集团的持股比例

将实现对国兴地产的绝对控股。这将便于未来财信集团对国兴地产的资本运作。 

5．您所要知道的财信集团 

目前，市场关于国兴地产未来最大的想象空间并不仅仅局限在公司的地产业务之上，更

多的关注是集中在其实际控制人对上市公司的定位和或有的资产注入。那么，究竟财信集团

是怎么样一个存在，旗下有哪些资产，将决定其投资价值几何。 

重庆财信企业集团有限公司成立于 1997 年，是一家以房地产、环保、金融为主营业务，

兼具城市基础设施投资运营的多元化企业集团，实际控制人是卢生举先生。主要业务分为三

大块：房地产、环保、金融。 

房地产 

其房地产业务除了国兴地产以外，主要是通过重庆财信房地产开发有限公司来运作。财

信地产系重庆房地产企业前 8 强，并位居中国房地产开发企业 500 强第 106 位。根据国兴地

产最近规划和公告相关内容，未来最有可能并入上市公司平台的财信集团房地产业务分别是：

“财信.渝中城”项目、“财信 .沙斌城”项目、“财信 .赖特与山”项目以及“大足区龙水湖国

际旅游度假区的旅游开发项目”。前三个项目预计将于 2018 年装入上市公司，最后一个项目

预计 2019 年装入。 

但需要注意的是：“财信 .渝中城”的 2#、4#、5#号楼将于 2017 年 10 月交房；“财信.

沙斌城”也将于 2016 年完成大部分交房；“财信.赖特与山”今年年底就将开始交房，而房

地产业务的收入主要就是在交房的时候确认，所以三个项目即使装入上市公司，后续能带来

的盈利规模也相对有限。 

环保 

财信环保公司成立于 2006 年，具有国家“环境污染治理及运营甲级资质”、 “市政公

用工程施工总承包资质”，公司专注于城市固体废物治理与运营、城市生活污水治理与运营、

工业污水治理与运营、环保技术研发与服务等核心业务领域，财信环保实施的固废日处理量

已达到 10000 吨，污水日处理量达 350000m³。 

近期，公司公告，国兴地产和财信环境资源有限公司联合成立重庆财信合同能源管理有

限公司，财信环境资源是财信集团旗下财信环保的全资子公司，设立该联合公司的原因是为

经营和管理“国兴.北岸江山”恒温恒湿恒氧项目。 
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我们认为，控股股东设立该子公司的意义长远，绝非简单意义上的经营“三恒”项目，

很有可能成为集团公司运作环保、能源产业业务在上市公司的一个窗口，也是对前期市场关

于大股东将资产注入国兴地产之猜想的一种兑现。 

金融 

财信集团对于金融的探索可谓孜孜不倦，参股的金融企业包括：中新大东方人寿保险股份

有限公司、安诚财产保险股份有限公司、重庆农村商业银行股份有限公司、石家庄汇融银行，以及重

庆市江北聚兴小额贷款股份有限公司。同时，2014 年，财信集团试图举牌重庆唯一上市券商西南证券，

涉及金额数十亿，可见集团对于进入金融领域的欲望十分强烈。 

图 4：财信集团组织结构 

重庆财信企业集团有限公司 
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数据来源：公司公告，西南证券 

6．盈利预测 

我们预计，国兴地产 2015 年到 2017 年的 EPS 分别为 0.51 元、0.63 元、0.78 元，对

应当前股价的 PE 为 57 倍、46 倍、37 倍，虽然略高于行业平均估值，但我们认为目前的股

价合理且回调后有进一步上涨空间，原因是：1）公司净利润增长超过 30%，在房地产调整

的大背景下难能可贵，说明公司经营实力显著；2）增发即将落地，届时超过 10 亿的资金将

注入上市公司；3）后续有资产注入预期，将吸引资本市场关注。鉴于以上分析，维持“买

入”评级。 
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附表：财务预测与估值 

利润表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

 

现金流量表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 595.76  785.00  1105.00  1345.00  净利润 73.30  91.82  114.66  141.55  

营业成本 340.99  455.30  663.00  807.00  折旧与摊销 1.32  8.37  24.41  42.87  

营业税金及附加 82.48  108.68  152.98  186.21  财务费用 2.41  0.60  0.85  1.03  

销售费用 43.07  54.95  77.35  94.15  资产减值损失 -1.35  6.56  7.50  6.39  

管理费用 26.72  31.40  44.20  53.80  经营营运资本变动 -409.98  -24.31  98.01  71.41  

财务费用 2.41  0.60  0.85  1.03  其他 242.53  0.00  0.00  0.00  

资产减值损失 -1.35  6.56  7.50  6.39  经营活动现金流净额 -91.77  83.03  245.42  263.25  

投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本支出 -29.05  -170.18  -190.00  -210.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 25.28  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -3.76  -170.18  -190.00  -210.00  

营业利润 101.45  127.51  159.12  196.43  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 0.05  0.08  0.07  0.07  长期借款 599.58  0.00  0.00  0.00  

利润总额 101.50  127.60  159.19  196.50  股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 28.20  35.78  44.53  54.95  支付股利 -18.10  -14.73  -24.19  -29.20  

净利润 73.30  91.82  114.66  141.55  其他 -536.28  -0.60  -0.85  -1.03  

少数股东损益 -1.26  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 45.20  -15.33  -25.03  -30.23  

归属母公司股东净利润 74.55  91.82  114.66  141.55  现金流量净额 -50.34  -102.48  30.39  23.02  

          

资产负债表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 财务分析指标 2014A 2015E 2016E 2017E 

货币资金 189.91  87.43  117.82  140.84  成长能力     

应收和预付款项 42.92  86.67  113.15  133.64  销售收入增长率 34.30% 31.76% 40.76% 21.72% 

存货 2393.71  2727.23  3327.34  3748.70  营业利润增长率 22.15% 25.69% 24.79% 23.45% 

其他流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  净利润增长率 22.72% 25.27% 24.88% 23.45% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 26.11% 29.77% 35.09% 30.35% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 5.73  167.60  333.25  500.44  毛利率 42.76% 42.00% 40.00% 40.00% 

无形资产和开发支出 0.60  0.54  0.48  0.42  三费率 12.12% 11.08% 11.08% 11.08% 

其他非流动资产 59.41  59.41  59.41  59.41  净利率 12.30% 11.70% 10.38% 10.52% 

资产总计 2692.28  3128.88  3951.45  4583.45  ROE 15.65% 16.83% 18.03% 18.91% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA 2.93% 2.72% 4.09% 4.05% 

应付和预收款项 1129.30  1431.61  2059.77  2507.36  ROIC 7.72% 7.23% 8.12% 9.34% 

长期借款 896.58  896.58  896.58  896.58  EBITDA/销售收入 17.65% 17.39% 16.69% 17.87% 

其他负债 197.96  255.16  359.09  431.15  营运能力         

负债合计 2223.84  2583.35  3315.45  3835.10  总资产周转率 0.25  0.27  0.31  0.32  

股本 181.00  181.00  181.00  181.00  固定资产周转率 103.99  5.15  3.56  2.84  

资本公积 120.79  120.79  120.79  120.79  应收账款周转率 29.59  32.24  30.13  29.15  

留存收益 137.91  214.99  305.47  417.81  存货周转率 0.17  0.18  0.22  0.23  

归属母公司股东权益 439.70  516.78  607.26  719.61  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 150.43% -- -- -- 

少数股东权益 28.74  28.74  28.74  28.74  资本结构         

股东权益合计 468.44  545.53  636.00  748.35  资产负债率 82.60% 82.56% 83.90% 83.67% 

负债和股东权益合计 2692.28  3128.88  3951.45  4583.45  带息债务/总负债 40.32% 34.71% 27.04% 23.38% 

     流动比率 2.02  1.75  1.49  1.38  

业绩和估值指标 2014A 2015E 2016E 2017E 速动比率 0.18  0.10  0.10  0.09  

EBITDA  105.18  136.48  184.37  240.33  股利支付率 24.28% 16.04% 21.09% 20.63% 

PE 71.38  57.96  46.41  37.59  每股指标         

PB 11.36  9.75  8.37  7.11  每股收益 0.41  0.51  0.63  0.78  

PS 8.93  6.78  4.82  3.96  每股净资产 2.59  3.01  3.51  4.13  

EV/EBITDA 56.75  44.48  32.76  25.04  每股经营现金 -0.51  0.46  1.36  1.45  

股息率 0.34% 0.28% 0.45% 0.55% 每股股利 0.10  0.08  0.13  0.16  

数据来源：Wind，西南证券 
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