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事件： 

报告期内，公司实现营业总收入 10.02 亿元，实现利润总额 7277.52 万元，实现净利润 4179.49 万元，其中：

归属于母公司所有者的净利润 7155.81 万元,同比增长 72.72%。 

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） 1062.98 369.49 620.03 512.58 621.59 417.45 584.41 

增长率（%） -23.14% -22.21% 35.43% 31.39% -41.52% 12.98% -5.75% 

毛利率（%） 26.73% 41.30% 16.70% 24.15% 24.28% 31.59% 36.72% 

期间费用率（%） 9.11% 21.73% 12.17% 12.57% 12.30% 23.34% 17.14% 

营业利润率（%） 9.52% 15.54% 2.12% 7.45% 6.56% 6.96% 7.49% 

净利润（百万元） 48.86 19.01 11.97 23.67 44.08 21.21 20.58 

增长率（%） -39.14% -43.64% -55.00% 129.34% -09.78% 11.62% 71.95% 

每股盈利（季度，元） 0.13 0.06 0.05 0.07 0.12 0.07 0.12 

资产负债率（%） 76.20% 77.81% 77.89% 77.60% 78.35% 84.41% 84.72% 

净资产收益率（%） 2.89% 1.15% 0.72% 1.38% 2.56% 1.58% 1.53% 

总资产收益率（%） 0.69% 0.26% 0.16% 0.31% 0.55% 0.25% 0.23% 
  

观点： 

 营业总收入小幅增长。报告期内，公司实现营业总收入10.02亿元，同比增长1.25个百分点；利润总额

7277.52万元，同比增长2.35%，其中归属于母公司所有者的净利润7155.81万元，同比增长72.72个百分

点；每股收益0.18元，同比增长63.34%。上半年公司净利润为正值主要得益于出售惠泉啤酒股票326万

股，投资收益总额为5159万元，同比增长超过2000倍，部分程度上掩盖了公司主营业务盈利能力降低的

问题。 
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表 1：公司核心财务指标、变动情况及原因分析                                       （单位：亿元、百分比） 

项目   2015 上半年  2014 上半年  变动比率  原因分析  

毛利率（%） 34.58% 25.89% 33.57% 两大主营业务毛利率均大幅提升 

净利率（%） 4.17% 3.13% 33.23% 净利润水平相应提升 

资产负债率（%） 84.72% 77.89% 8.77% 公司有息负债总额较高 

费用比率（%） 7.54% 6.81% 10.72% 财务和管理费用大涨抵消了销售费用的降低 

加权 ROE（%） 6.15% 3.04% 3.11% 净利润为正所致 

总资产 878797.87 753779.18 16.59% 报告期内资产规模正增长 

货币资金 166396.87 101516.75 63.91% 银行借款增加 

预收账款 43905.46 95488.92 -54.02% 报告期内可供销售的项目不足 

一年内到期非流

动负债 
87664.49 47509.87 

84.52% 

负债集中到期 

经营活动净现金

流 
8914.12 -20719.66 

-143.02% 

关联方借款增加 

稀释 EPS 0.18 0.11 63.64% 净利润同比大幅增长 

数据来源：公司公告，东兴证券研究所  

从营业收入的产品构成来看，工程承包业务收入同比降低超过30%，而房地产开发业务则同比上升了近

120%，受工程承包结算项目毛利率较高和房地产开发项目结算项目毛利率较高的共同作用，主营业务毛

利率有所提升；从营业收入的区域来源来看，中国大陆贡献了不到50%的收入，但却贡献了超过50%以

上的毛利润，同时考虑到公司房地产项目所在区域销售市场回暖明显，下半年公司毛利润总额仍有可能

大部分由房地产开发业务贡献。 

国际工程承包业务签约金额降幅明显。公司报告期内新签合同额约7亿元，同比下降40%，尤其是在我

国企业国际工程承包业务总体稳中有升的大背景下，很大程度上反映了公司与其他海外的中国企业的竞

争力仍然存在一定差距。 
  

图  1: 2015 年上半年各业务营收总额及占比  （单位：万

元，百分比）  

 图 2: 历年营业收入区域来源    （单位：万元） 
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资料来源：公司 2015 年半年报，东兴证券研究所  资料来源：公司 2015 半年报，东兴证券研究所  

 

 全资控股北京武夷进展顺利。公司以人民2.154亿元受让北京中通（北京中通房地产开发有限公司）持有

的北京武夷（北京武夷房地产开发有限公司）10%的股权，受让股份后北京武夷成为公司持有100%股权

的子公司。北京武夷在通州地区大量的土地储备为未来业务大幅增长提供了可能性，公司通过股权收购

的方式实现全资控股有利于公司全部受益通州项目利润增长。 

 高价值土地储备充足。公司全资子公司北京武夷在通州有600亩土地，建筑面积为100万平方米，大部分

为住宅用地，依据储备地块附近楼面价值进行估计，当前土地储备价值就已经高达100亿元。目前公司

正积极依据北京规划委要求有序推进开发工作，预计项目2015年正式开工，为公司销售收入和利润大幅

增长带来较高预期。除通州的土地储备外，报告期内，公司以2.01亿元购得福建省福安市19.23亩国有建

设用地使用权，同时还积极在国内外寻找合适标的。 

 公司债+配股降低财务费用。截止报告期末，公司有息负债规模约50亿元，短期借款利率最高达12%，

仅计入财务费用的利息支出约1.2亿元，财务成本压力巨大。5月公司提出14亿元配股计划，目前已经获

得证监会受理，7月又提出不超过5亿元额度的公司债发行计划，预期年内公司的再融资能够成功实现，

19亿元的低成本资金有望节约近1亿元财务费用，同时显著降低公司的资产负债率。 

 

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  

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  
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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   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  

结论： 

通州项目有望今年开工，公司未来销售金额和利润有望大幅增长，伴随着这一预期的产生，市场对于公

司估值也相应大幅提升。我们预计公司 2015年-2017年营业收入分别为 36.8亿元、96.87亿元和 148.91

亿元，每股收益分别为 0.47 元、0.93 元和 0.99 元，对应 PE 分别为 42.45、21.65 和 20.28，维持“强

烈推荐”评级。 

 

 



 

东兴证券财报点评 
中国武夷（000797）：来自通州的拯救 

P5 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源  

DONGXING SECURITIES

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 6585 7226 9792 27473 42204 营业收入 2386 2124 3680 9687 14891 

货币资金 893 1012 1753 4615 7094 营业成本 1706 1593 2695 7136 10969 
应收账款 565 457 837 2203 3386 营业税金及附加 150 92 221 581 893 
其他应收款 143 106 183 482 741 营业费用 39 33 62 163 250 
预付款项 465 222 303 517 846 管理费用 121 116 184 484 745 
存货 4497 5278 6571 19511 29992 财务费用 149 148 260 772 1445 

其他流动资产 9 136 136 136 136 资产减值损失 -10.48 4.59 1.00 10.00 10.00 
非流动资产合计 521 732 542 513 485 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 66 59 59 59 59 投资净收益 1.52 11.84 2.00 2.00 2.00 

固定资产 198.11 201.80 198.36 171.60 144.83 营业利润 232 150 260 543 581 
无形资产 21 20 18 16 14 营业外收入 10.62 5.51 11.00 10.00 10.00 

其他非流动资产 0 118 0 0 0 营业外支出 1.71 3.87 2.00 2.00 2.00 
资产总计 7106 7958 10334 27986 42689 利润总额 241 151 269 551 589 
流动负债合计 4038 4755 6575 23597 37660 所得税 122 52 100 204 218 

短期借款 1126 1607 2922 13645 19008 净利润 119 99 169 347 371 
应付账款 647 485 809 2142 3293 少数股东损益 15 -15 -15 -15 -15 

预收款项 954 646 1456 6300 13745 归属母公司净利润 104 114 184 362 386 
一年内到期的非流

动负债 
600 970 598 598 598 EBITDA 476 403 549 1344 2055 

非流动负债合计 1377 1480 1978 2478 2978 EPS（元） 0.27 0.29 0.47 0.93 0.99 
长期借款 1354 1455 1955 2455 2955 主要财务比率        

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

负债合计 5415 6235 8553 26074 40638 成长能力      
少数股东权益 342 266 251 237 222 营业收入增长 1.1% -11.0% 73.30% 163.21% 53.72% 

实收资本（或股本） 389 389 389 389 389 营业利润增长 385.7% 385.7% 73.91% 108.93% 6.91% 

资本公积 529 485 485 485 485 归属于母公司净利润

增长 
244.7% 244.7% 62.31% 96.47% 6.53% 

未分配利润 404 496 551 660 776 获利能力      
归属母公司股东权

益合计 
1349 1456 1465 1609 1764 毛利率(%) 0% 0% 120000% 141600% 171336% 

负债和所有者权

益 
7106 7958 10269 27921 42624 净利率(%) 5% 5% 5% 4% 2% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 1% 1% 2% 1% 1% 
 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E ROE(%) 8% 8% 13% 23% 22% 

经营活动现金流 -936 -81 -447 -7364 -1698 偿债能力      

净利润 119 99 169 347 371 资产负债率(%) 76% 78% 83% 93% 95% 
折旧摊销 93.85 105.57 0.00 28.78 28.78 流动比率 1.63 1.52 1.49 1.16 1.12 
财务费用 149 148 260 772 1445 速动比率 0.52 0.41 0.49 0.34 0.32 

应付帐款的变化 0 0 324 1333 1151 营运能力      
预收帐款的变化 0 0 810 4844 7446 总资产周转率 0.35 0.28 0.40 0.51 0.42 

投资活动现金流 0 0 114 -8 -8 应收账款周转率 4 4 6 6 5 
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 3.66 3.75 5.69 6.57 5.48 

长期投资 66 59 59 59 59 每股指标（元）      

投资收益 2 12 2 2 2 每股收益(最新摊薄) 0.27 0.29 0.47 0.93 0.99 
筹资活动现金流 0 0 1074 10234 4185 每股净现金流(最新

摊薄) 
-2.26 0.68 1.90 7.35 6.37 

短期借款 1126 1607 2922 13645 19008 每股净资产(最新摊

薄) 
3.46 3.74 3.76 4.13 4.53 

长期借款 1354 1455 1955 2455 2955 估值比率      
普通股增加 0 0 0 0 0 P/E 74.41 69.28 42.45 21.61 20.28 
资本公积增加 -3 -44 0 0 0 P/B 5.80 5.37 5.34 4.86 4.44 

现金净增加额 -936 -81 742 2862 2479 EV/EBITDA 21.05 26.92 21.04 14.81 11.33  
资料来源：东兴证券研究所 
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 证券代码 797     证券简称 中国武夷     指标 13Q4 14Q1 14Q2 14Q3  营业收入

（百万元） 

563.57 418.30 553.72 477.99  增长率（%） -31.51% 91.42% 100.31% -11.79%  毛利率（%） 9.69% 19.42% 11.61% 9.02%  期间费用

率（%） 

17.81% 14.98% 10.47% 12.29%  营业利润

率（%） 

-13.33% 3.22% -2.51% -3.75%  净利润（百

万元） 

-44.08 4.58 -0.97 2.90 
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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。 


