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国兴地产（000838) 
公司研究/简评报告 
 

 

 互联网+电商产业园业务协议落地 

公司与盘古集团、阔野公司签署“互联网+电商产业园”合作框架协议，约定

三方发挥各自优势，围绕“互联网+电商产业园”项目拿地、开发、经营及后期的创

业孵化和金融服务等全产业链条展开紧密合作。 

我们认为公司本次投资符合“大众创业、万众创新”的国家战略，各参与方优

势互补，开发模式比较稀缺，一旦落地成功，有望快速复制，项目前景比较广阔。

我们认为公司有望成为新型地产开发细分领域的领军企业。本次互联+电商产业园

业务是继公司拓展环保领域之后多元化发展的新的尝试，有望为公司创造新的利润

增长点。 

 地产业务稳健发展 

目前公司在在重庆、台州有 5 个开发项目，土地储备面积超过 170 万方。我们

预计公司主要开发项目国兴北岸江山未来五年每年有望稳定贡献 10 亿元的销售现

金流入。 

另外，公司近期在大足、石柱、台州获取的开发项目也陆续进入收获期。其中

值得一提的是石柱项目，总建面约为 76.9 万方，位于高铁站和高速路出口附近，交

通条件极为优越，从项目前景和体量上来讲，都有望成为公司下一个国兴北岸江山。

整体来看，公司的地产开发主业发展稳健，为公司培育新的利润增长点、探索新的

转型方向提供有力保障。 

 大股东实力雄厚鼎力支持 

公司大股东财信集团具有房地产、环保、金融、城市基础设施投资运营等多元

化的业务版块，其中财信地产总开发量近 800 万平方米。 

公司作为集团唯一上市平台，得到集团较大力度支持。1）公司计划向大股东

定增 10.5 亿元现金，方案在 7 月末获得证监会核准，完成后大股东持股比例将会接

近 60%。2）大股东停止增量项目的开发，未来将会把存量项目陆续注入公司；3）

大股东旗下多个业务版块与公司具有较高的协同性，在公司发展中，有望获得较强

支持，如大股东旗下的财信环保已经和公司开展相关合作业务。 

 风险提示 

销售数据不及预期；新业务推进不及预期。 

 盈利预测与投资建议 

我们认为公司的传统地产业务发展较为稳健，新兴业务的前景比较广阔，大股

东的实力雄厚，支持力度较大，未来公司的发展空间巨大。预计公司 2015 年-2017

年 EPS 分别为 0.54/0.68/0.90 元，维持 “强烈推荐”投资评级。 

表 1：盈利预测与财务指标 

项目 /年度  2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 596 782 1,081 1,495 

增长率（%） 34.30% 31.29% 38.16% 38.30% 

归属母公司股东净利润（百万元） 74.55 98 123 163 

增长率（%） 24.82% 31.57% 25.49% 32.51% 

每股收益（摊薄后，元） 0.41 0.54 0.68 0.90 

毛利率（%） 42.76% 41.90% 40.60% 40.11% 

资料来源：公司公告，民生证券研究院 
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交易数据（2015-9-9）  

收盘价  17.57  

近 12 个月最高/最低 34.7/8.21 

总股本（百万股） 181.00  

流通股本（百万股） 181.00  

流通股比例 100.00% 

总市值（亿元） 31.80  

流通市值（亿元） 31.80  
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公司财务报表数据预测汇总  

利润表         
 

资产负债表         
 

项目（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 
 

项目（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 
 

一、营业总收入 596  782  1,081  1,495  
 

    货币资金 190  250  346  478  
 

      减：营业成本 341  454  642  895  
 

    应收票据 0  0  0  0  
 

      营业税金及附加 82  106  146  202  
 

    应收账款 10  30  41  57  
 

      销售费用 43  55  76  105  
 

    预付账款 5  4  5  7  
 

      管理费用 27  35  49  67  
 

    其他应收款 0  33  41  49  
 

      财务费用 2  0  0  0  
 

    存货  2,394  3,363  4,750  6,623  
 

      资产减值损失 -1 0  0  0  
 

  其他流动资产 0  0  0  0  
 

   加：投资收益 0  0  0  0  
 

流动资产合计 2,627  3,680  5,182  7,214  
 

二、营业利润 101  132  169  226  
 

    长期股权投资 0  0  0  0  
 

   加：营业外收支净额 0  5  5  5  
 

    固定资产 6  6  7  7  
 

三、利润总额 101  137  174  231  
 

    在建工程 0  0  0  0  
 

   减：所得税费用 28  38  49  65  
 

    无形资产 1  1  0  0  
 

四、净利润 73  99  125  166  
 

    其他非流动资产 0  310  313  313  
 

   归属于母公司的利润 75  98  123  163  
 

非流动资产合计 66  317  320  327  
 

五、基本每股收益（元） 0.41  0.54  0.68  0.90  
 

资产总计 2,692  3,997  5,503  7,541  
 

          
 

    短期借款 0  0  0  0  
 

主要财务指标 
     

    应付票据 7  0  0  0  
 

项目（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 
 

    应付账款 263  313  441  616  
 

EV/EBITDA 63.15  55.25  50.90  45.71  
 

    预收账款 822  982  1,386  1,933  
 

成长能力: 
     

    其他应付款 169  169  169  169  
 

    营业收入同比 34.30% 31.29% 38.16% 38.30% 
 

    应交税费 25  25  25  25  
 

    营业利润同比 22.1% 30.3% 27.6% 33.9% 
 

   其他流动负债 0  0  0  0  
 

    净利润同比 22.72% 34.75% 26.58% 33.0% 
 

流动负债合计 1,300  1,453  1,996  2,732  
 

营运能力: 
     

    长期借款 897  1,650  2,493  3,638  
 

    应收账款周转率 36.81  39.57  30.37  30.39  
 

    其他非流动负债 0  0  0  0  
 

    存货周转率 0.29  0.27  0.27  0.26  
 

非流动负债合计 897  1,650  2,493  3,638  
 

    总资产周转率 0.25  0.23  0.23  0.23  
 

负债合计 2,224  3,102  4,490  6,370  
 

盈利能力与收益质量: 
     

    股本  181  181  181  181  
 

    毛利率 42.8% 41.9% 40.6% 40.1% 
 

    资本公积 121  121  121  121  
 

    净利率 12.5% 12.5% 11.4% 10.9% 
 

    留存收益 138  236  359  522  
 

    总资产净利率 ROA 3.1% 3.0% 2.6% 2.5% 
 

    少数股东权益 29  29  31  34  
 

    净资产收益率 ROE 17.2% 19.1% 19.9% 21.4% 
 

所有者权益合计 468  567  692  858  
 

资本结构与偿债能力:         
 

负债和股东权益合计 2,692  3,669  5,182  7,228  
 

    流动比率 2.02  2.53  2.60  2.64  
 

          
 

    资产负债率 82.6% 77.6% 81.6% 84.5% 
 

现金流量表 
     

    长期借款/总负债 40.3% 53.2% 55.5% 57.1% 
 

项目（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 
 

每股指标:         
 

经营活动现金流量 -92 -691 -746 -1,010 
 

    每股收益 0.41  0.54  0.68  0.90  
 

投资活动现金流量 -4 -2 -2 -2 
 

    每股经营现金流量 -0.51 -3.82 -4.12 -5.58 
 

筹资活动现金流量 45  753  844  1,144  
 

    每股净资产 2.59  3.13  3.82  4.74  
 

现金及等价物净增加 -50 60  96  132  
 

            
资料来源：公司公告、民生证券研究所 
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