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事件： 

公司发布2015年半年报。报告期内, 公司共实现营业收入 21.21 亿元，同比下降 19.40%；实现营业利润 2.54 

亿元，同比下降 32.03%；实现归属于母公司所有者净利润 2.71 亿元，同比增长 0.59%；基本每股收益0.32

元，同比增长3.23%。 

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） 1840.37 1476.27 1155.66 2249.88 1431.83 950.61 1170.76 

增长率（%） -12.17% 348.24% -9.36% 93.94% -22.20% -35.61% 1.31% 

毛利率（%） 35.18% 26.52% 43.12% 27.79% 39.32% 28.87% 12.77% 

期间费用率（%） 11.60% 8.45% 9.83% 6.46% 17.84% 13.95% 8.84% 

营业利润率（%） 19.88% 9.04% 20.74% 8.28% 19.94% 13.12% 11.01% 

净利润（百万元） 285.53 97.72 173.27 75.55 255.94 77.77 163.34 

增长率（%） -29.84% 48.39% 20.43% -59.09% -10.36% -20.41% -05.73% 

每股盈利（季度，元） 0.33 0.11 0.20 0.10 0.30 0.10 0.22 

资产负债率（%） 81.47% 81.37% 81.45% 80.54% 81.15% 81.20% 80.31% 

净资产收益率（%） 6.42% 2.13% 3.62% 1.57% 5.12% 1.52% 3.14% 

总资产收益率（%） 1.19% 0.40% 0.67% 0.31% 0.97% 0.29% 0.62%   

观点： 

 公司营收下降，净利同比持平。报告期内,公司共实现营业收入21.21亿元，同比下降19.40%；实现营业

利润2.54亿元，同比下降32.03%；实现归属于母公司所有者净利润2.71亿元，同比增长0.59%。本报告期

利润主要来源于投资收益，本期投资收益额较上年同期增加2.61亿元，主要系本期收回绍兴盛创投资以

及转让宁房股份股权时受让方代行支付股利所得。 
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表 1:主营业务分行业情况 单位：元 

分行业  
营业收入  

 

营业成本  

 
毛利率（%） 

营业收入比上  

年增减（%）  

营业成本比上  

年增减（%） 

毛利率比上年 

增减（%）  

房产销售 1907650876.00 1514587770.42 20.60 -22.17 -5.11 -14.27 

物业管理 96961396.02 101070177.39 -4.24 38.81 37.43 1.05 

其他 97136830.08 47214048.37 51.39 3.11 -2.00 2.53 
 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

 

 项目进度迟缓，计划完成不理想。新开工方面，上半年实现了上海金融湾、南昌上尚城五-1期等顺利开

工，实际新开工面积13.86万平方米，完成全年度计划（39.97万平方米）的34.68%。竣工交付方面，上

半年实现了宁波上郡、宁波学仕府两个项目的竣工交付，实际竣工交付面积17.59万平方米，完成全年度

计划（116.57万平方米）的15.09%。 

 加快调整产业结构，推进转型升级。报告期内，在深耕现有房产主业的基础上，公司进一步优化和丰富

产业结构，实施多元化布局，加大对旅游地产、养老地产和海外房地产的调研和投入，延伸地产产业链，

拓展“全地产”之路。同时，公司还在积极研究探索互联网+，在做好互联网与主业结合的同时寻求涉足

互联网产业的切入点。如报告期内，公司以自有资金20,000万元对川山甲股份进行增资，增资完成后，

公司将持有川山甲股份14.71%股权，川山甲股份主营大宗物资供应链管理和工业品供应链管理。通过增

资，公司在拓展物联网供应链管理业务方面又迈进进了一步，这将有助于企业加快转型升级，提高公司

整体实力，培育新的利润增长点。 

 积极探索多元化融资渠道。报告期内，在继续稳固与银行、信托等金融机构合作的同时，不断拓宽融资

渠道，公司申请公开发行不超过人民币18亿元（含18亿元）的公司债券及非公开发行不超过10亿元（含

10亿元） 公司债券，期限不超过7年。同时，积极探索房地产开发基金、海外市场发债等新型融资方式，

还可通过联合竞标、合作开发方式开放项目股权，实现股权融资。 

 

图 1：营业收入情况  图 2：每股收益情况 

 

 

 

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

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、东兴证券研究所   资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

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、东兴证券研究所   资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

结论：公司是目前宁波房地产企业中异地开发项目最多的公司，已经在全国建立了一定知名度与行业地位。

2015 年上半年公司营收有所下降，但展望未来，公司正逐步将开发区域从宁波稳步扩展至上海、南京、南

昌、舟山等长三角城市群及沈阳、大庆等环渤海湾城市群等 10 多个一、二线城市，并进军海外市场。同时

加快调整产业结构，推进转型升级。因此成长空间仍好。我们预计公司 2015、2016 年每股收益分别为 0.72

元和 0.76 元，对应 PE 分别为 31.5 倍和 29.9倍，维持公司“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 20747 22959 29743 32497 34125 营业收入 4605 6314 6522 7220 7581 

货币资金 3090 2198 3261 3610 3791 营业成本 3018 4235 4499 4910 5155 

应收账款 85 72 125 138 145 营业税金及附加 290 633 391 433 455 

其他应收款 428 660 682 755 792 营业费用 157 194 228 245 271 

预付款项 436 484 529 578 630 管理费用 338 357 476 505 531 

存货 16257 19125 24652 26904 28247 财务费用 72 88 254 374 363 

其他流动资产 367 333 333 333 333 资产减值损失 21.11 -0.42 15.00 10.00 10.00 

非流动资产合计 3267 3543 3345 3199 3053 公允价值变动收益 0.07 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 275 493 493 493 493 投资净收益 143.11 38.59 120.00 120.00 120.00 

固定资产 1287.3

5 

1205.0

0 

######

# 

918.70 775.55 营业利润 851 845 779 862 916 

无形资产 32 30 27 24 21 营业外收入 138.52 75.93 40.00 40.00 40.00 

其他非流动资产 0 0 0 0 0 营业外支出 13.55 15.47 13.00 50.00 50.00 

资产总计 24013 26502 33088 35696 37178 利润总额 976 905 806 852 906 

流动负债合计 12496 14422 19695 21253 22468 所得税 296 303 202 213 227 

短期借款 588 988 4929 4874 4472 净利润 680 602 605 639 680 

应付账款 1224 1371 1849 2018 2118 少数股东损益 44 -9 -9 -9 -9 

预收款项 5147 4843 6147 7591 9107 归属母公司净利润 636 612 614 648 689 

一年内到期的非流

动负债 

2522 4452 4452 4452 4452 EBITDA 1048 1095 1179 1382 1426 

非流动负债合计 7068 7086 7778 8578 8578 EPS（元） 0.74 0.71 0.72 0.76 0.80 

长期借款 6868 6978 7778 8578 8578 主要财务比率     

应付债券 0 0 0 0 0 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 
负债合计 19564 21508 27473 29830 31046 成长能力      

少数股东权益 197 257 248 239 230 营业收入增长 29.75% 37.11% 3.30% 10.70% 5.00% 

实收资本（或股本） 474 474 859 859 859 营业利润增长 -2.44% -0.71% -7.78% 10.63% 6.30% 

资本公积 587 587 587 587 587 归属于母公司净利润

增长 

0.30% 5.60% 0.34% 5.60% 6.28% 

未分配利润 2993 3502 3594 3691 3795 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

4252 4737 5368 5627 5902 毛利率(%) 34.46% 32.92% 31.02% 32.00% 32.00% 

负债和所有者权

益 

24013 26502 33088 35696 37178 净利率(%) 14.77% 9.54% 9.27% 8.85% 8.97% 

现金流量表    单位:百万元 总资产净利润（%） 2.65% 2.31% 1.86% 1.82% 1.85% 

 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E ROE(%) 14.96% 12.91% 11.44% 11.52% 11.67% 

经营活动现金流 -31 -540 -3438 258 1249 偿债能力      

净利润 680 602 605 639 680 资产负债率(%) 81% 81% 83% 84% ` 

折旧摊销 125.65 162.13 0.00 146.17 146.17 流动比率 1.66 1.59 1.51 1.53 1.52 

财务费用 72 88 254 374 363 速动比率 0.36 0.27 0.26 0.26 0.26 

应收账款减少 0 0 -53 -13 -7 营运能力      

预收帐款增加 0 0 1304 1444 1516 总资产周转率 0.22 0.25 0.22 0.21 0.21 

投资活动现金流 259 -1270 244 110 110 应收账款周转率 70 80 66 55 53 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 3.61 4.87 4.05 3.73 3.67 

长期股权投资减少 0 0 52 0 0 每股指标（元）      

投资收益 143 39 120 120 120 每股收益(最新摊薄) 0.74 0.71 0.72 0.76 0.80 

筹资活动现金流 1246 777 4257 -19 -1178 每股净现金流(最新

摊薄) 

3.11 -2.18 1.24 0.41 0.21 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

8.97 9.99 6.25 6.55 6.87 

长期借款增加 0 0 800 800 0 估值比率      

普通股增加 0 0 385 0 0 P/E 30.68 31.97 31.75 30.07 28.30 

资本公积增加 0 0 0 0 0 P/B 2.53 2.27 3.63 3.47 3.30 

现金净增加额 1474 -1032 1063 349 181 EV/EBITDA 16.84 19.16 28.33 24.45 23.29 

 
资料来源：公司公告，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） 

4,604.87 6,313.64 6,522.00 7,220.00 7,581.00 增长率（%） 29.70% 37.10% 3.30% 10.70% 5.00% 净利润（百

万元） 

679.91 602.47 604.59 638.94 679.67 增长率（%） -6.05% -11.39% 0.35% 5.68% 6.37% 净资产收

益率（%） 

14.96% 12.91% 11.44% 11.52% 11.67% 每股收益

(元) 

0.74 0.71 0.72 0.76 0.80 PE 30.68 31.97 31.75 30.07 28.30 PB 2.53 2.27 3.63 3.47 3.30 
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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）： 
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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。 


