
 

 

 
证券研究报告 — 调整预测 2015年 10月 29日 

[Table_Stock]  

买入 50%  
目标价格:人民币 13.09 

600067.CH 

价格:人民币 8.74 

目标价格基础:净资产值折价 

板块评级:增持 
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冠城大通 上证综指

 
 

[Table_Index] (%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 5.7 21.1 13.7 33.2 

相对上证指数 5.0 12.2 21.5 (11.1) 

 
 

发行股数 (百万) 1,483 

流通股 (%) 100 

流通股市值 (人民币 百万) 12,961 

3个月日均交易额 (人民币 百万) 684 

净负债比率 (%)(2015E) 28 

每股重估净资产值(人民币)(2015E) 16.61 

主要股东(%)  

福建丰榕投资有限公司 30 

资料来源：公司数据，聚源及中银国际证券 

以 2015年 10月 28日收市价为标准 
 

 
 
 
 
中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

[Table_Industry] 
房地产 : 房地产开发 
 

[Table_Analyser] 

 

田世欣 

(8621) 2032 8519 
shixin.tian@bocichina.com 

证券投资咨询业务证书编号：S1300512080002 

 

 

[Table_Title] 冠城大通 
京内销售结算放慢致季报低于预期，北京储备
价值飙升，多元化布局推进 

[Table_Summary] 2015年 1-9月，公司主营业务收入 39.9亿元，同比减少 13.78%；实现净利
润 2.42亿元，同比减少 28.95%，每股收益 0.18元。由于地产结算较少，3
季度单季营收 10.68亿元，亏损 6,642万元，低于预期；我们下调了 2015年
每股收益预测至 0.56元，但维持 16-17年 0.75和 0.87的预测不变。公司北
京地产未结储备 64万平米，随北京房地价飙升大幅增值，未来盈利能力可观；
同时公司坚定转型新能源，积极推进产业链上布局，我们重申买入建议。 

支撑评级的要点 
 三季度结算量偏低，单季亏损。前三季度39.9亿元营业收入中，地产约贡献

19亿元，漆包线21亿元；前三季累计结算面积18.2万平米，累计结算约 19亿，
由于3季度仅结算地产销售面积3.44万平米（约4亿元），且结算项目基本为
京外项目，利润率偏低，费用率上升，导致单季度出现0.66亿元的亏损。三
季末预收账款31亿元，较年初增加5.2亿元，已锁定今年全年预测地产收入。 

 前9月京内销售偏少致均价下跌。2015年1-9月，公司房地产开复工面积130.9万平
方米，较上年同期减少5.15%；竣工面积29.1万平方米，较上年同期增加108.64%；
前9月公司销售面积21.35万平方米，同比增加29.71%；销售金额26.27亿元，同比
减少13.27%，其中3季度完成销售面积10.48万平米，销售金额13.39亿元；销售额
下降的主要原因是销售结构中京外项目如南京、南通等区域占比提高，京内海
科建储备项目未进入大规模销售，均价同比下降33%至12,304元/平米。 

 北京土储价值飙涨，增持海科建股权推进中。今年以来，北京住宅用地价格
飙升，位于海科建储备项目周边的中关村永丰地块今年4月被首创以楼面价4.3
万元/平方米（剔除保障房后）拿下，未来区域楼价有望从4万元/平米涨升至6
万以上。由于公司正在推进海科建剩余31%股权的收购事项，有意识控制杏林
湾销售进度，如果4季度能顺利完成收购，杏林湾将成为4季度销售和结算的
重要贡献，我们暂不调整全年40亿商品房销售目标，如果太阳星城D区25-30亿
一级开发能达成，预计仍有望达到65亿元。 

 新能源继续向产业链各部推进，多产业投资平台搭建完成。新能源是公司重
点转型方向，5月成立瑞闽新能源，进入汽车锂电池电芯制造，开工准备正
在进行，8月收购福建创鑫，进入电解液及添加剂领域，公司亦会在产业链
上寻求新的合作和收购；与西安物华在军用和民用锂电池组组装厂方面的合
作也在进行中；9月福州大通从控制人手中收购江苏大通股权，江苏大通已
转型新能源汽车配套漆包线业务，今年效益显著提升；另外，公司以全资子
公司冠城投资为多元化投资平台，与大股东合作设立基金管理公司、与省创
新创投合作设立股权投资合伙企业，投资新兴产业，寻求新的产业机会。 

 公司债发行降低财务成本，员工持股计划尚待完成，证金系高比例持股。28
亿公司债发行已于8月26日完成，票面利率5.1%，臵换高息信托负债，每年
将为公司减少超过1亿元利息支出；第一期员工持股计划累计耗资5,608万元
买入818万股，均价约为人民币6.86元/股，仅完成总额的19%，目前季报窗口
期已结束，料将加快购买进度。三季报显示，证金系持股1.24亿股，汇金持
股0.295亿股，合计占比10.4%，证金系2个多月以来再度增持2,000万股。 

评级面临的主要风险 

 转型业务进度慢于预期，房地产市场超预期恶化。 

估值 

 我们下调15年每股收益预测21%至0.56元，但维持16-17年盈利预测，维持13.09
元目标价，重申买入评级。 

 
投资摘要 

年结日：12月 31日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
销售收入 (人民币 百万) 8,225  7,564  8,211  9,908  11,247  
变动 (%) 31  (8) 9  21  14  
净利润 (人民币 百万) 1,278  751  826  1119  1286  
全面摊薄每股收益 (人民币) 1.073  0.63  0.56  0.75  0.87  
变动 (%) 52  (41) (12) 36  15  
先前预测每股收益 (人民币)    0.707 0.752 0.856 
调整幅度(%)   (21) 0  1  
全面摊薄市盈率(倍) 8.1  13.9  15.7  11.6  10.1  
 每股现金流量 (人民币) (0.2) 1.1  0.3  (0.5) 0.2  
价格/每股现金流量(倍) (39.7) 7.7  32.1  (18.1) 46.4  
企业价值/息税折旧前利润(倍) 17.2  14.1  14.8  13.2  11.9  
每股股息 (人民币) 0.2  0.2  0.1  0.2  0.2  
股息率(%) 2.3  2.3  1.3  1.7  2.0  

资料来源：公司数据及中银国际证券预测 

http://quote.eastmoney.com/SZ000931.html
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图表 1. 2015年三季报业绩摘要 

(人民币，百万) 2014年 1-3季度 2015年 1-3季度 同比变动(%) 

营业收入 4,628  3,991  (13.8) 

营业成本 (3,598) (3,117) (13.4) 

营业税 (270) (246) (8.6) 

毛利润 760  627  (17.5) 

其他收入 4  (2) (144.5) 

销售费用 (81) (84) 3.4  

管理费用 (129) (137) 5.9  

营业利润 554  405  (27.0) 

投资收益 15  84  477.2  

财务费用 (100) (144) 44.6  

营业外收支 15  63  306.6  

税前利润 485  407  (16.0) 

所得税 (149) (130) (12.7) 

少数股东权益 5  (35) (857.5) 

归属上市公司股东净利润 341  242  (28.9) 

主要比率(%)   百分点增减 

毛利率 16.4  15.7  (0.7) 

经营利润率 12.0  10.1  (1.8) 

净利率 7.4  6.1  (1.3) 

资料来源：公司数据，中银国际证券 
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损益表(人民币 百万) 

[Table_ProfitAndLost]      年结日：12月 31日 2013 2014 2015E 2016E 2017E     

销售收入 8,225 7,564 8,211 9,908 11,247     

销售成本 (6,878) (5,927) (6,477) (7,757) (8,735)     

经营费用 (232) (226) (236) (304) (356)     

息税折旧前利润 1,115 1,411 1,498 1,847 2,156     

折旧及摊销 (69) (72) (88) (87) (88)     

经营利润 (息税前利润) 1,047 1,339 1,411 1,761 2,068 

净利息收入/(费用) (9) (116) (75) (73) (87) 

其他收益/(损失) 613 38 37 45 55 

税前利润 1,626 1,232 1,342 1,695 1,994 

所得税 (341) (325) (336) (424) (498) 

少数股东权益 (7) (156) (181) (153) (209) 

净利润 1,278 751 826 1,119 1,287 

核心净利润 1,278 751 826 1,119 1,287 

每股收益 (人民币) 1.086 0.631 0.557 0.754 0.868 

核心每股收益 (人民币) 1.086 0.631 0.557 0.754 0.868 

每股股息 (人民币) 0.202 0.200 0.111 0.151 0.173 

收入增长(%) 31 (8) 9 21 14 

息税前利润增长(%) 3 28 5 25 17 

息税折旧前利润增长(%) 5 27 6 23 17 

每股收益增长(%) 54 (42) (12) 36 15 

核心每股收益增长(%) 54 (42) (12) 36 15 

资料来源：公司数据及中银国际证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet]      年结日：12月 31日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

现金及现金等价物 908 3,335 3,620 4,368 4,958 

应收帐款 949 803 871 1,051 1,193 

库存 10,888 10,904 11,906 14,862 16,870 

其他流动资产 996 493 313 372 417 

流动资产总计 13,741 15,535 16,710 20,653 23,439 

固定资产 1,004 983 1,047 1,111 1,176 

无形资产 174 582 559 537 516 

其他长期资产 785 2,693 2,802 3,037 3,409 

长期资产总计 1,977 4,258 4,407 4,685 5,101 

总资产 15,718 19,793 21,117 25,338 28,540 

应付帐款 3,135 2,401 2,505 2,979 3,341 

短期债务 2,329 1,943 2,426 4,077 4,816 

其他流动负债 2,628 3,807 4,123 4,978 5,650 

流动负债总计 8,092 8,151 9,053 12,034 13,807 

长期借款 1,382 4,414 3,561 3,561 3,561 

其他长期负债 157 172 179 213 238 

股本 1,191 1,193 1,483 1,483 1,483 

储备 3,501 4,336 5,169 6,253 7,489 

股东权益 4,692 5,529 6,652 7,736 8,972 

少数股东权益 1,395 1,527 1,672 1,794 1,961 

总负债及权益 15,718 19,793 21,117 25,338 28,540 

每股帐面价值 (人民币) 3.99 4.64 4.49 5.22 6.05 

每股有形资产 (人民币) 3.84 4.16 4.11 4.85 5.70 

每股净负债/(现金)(人民币) 2.38 2.54 1.60 2.21 2.31 

资料来源：公司数据及中银国际证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow]      年结日：12月 31日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

税前利润 1,626 1,232 1,342 1,695 1,994 

折旧与摊销 69 72 88 87 88 

净利息费用 33 145 106 111 129 

运营资本变动 (1,115) 175 (759) (2,142) (1,377) 

税金 (341) (325) (336) (424) (498) 

其他经营现金流 (534) 61 (37) (45) (58) 

经营活动产生的现金流 (262) 1,360 404 (718) 278 

购买固定资产净值 (109) (309) 0 0 0 

投资减少/增加 (155) (1,046) 31 37 43 

其他投资现金流 (982) 22 312 0 (106) 

投资活动产生的现金流 (1,245) (1,332) 343 38 (64) 

净增权益 163 17 0 0 0 

净增债务 930 2,927 (370) 1,652 739 

支付股息 (583) (514) (165) (224) (257) 

其他融资现金流 3 (154) 312 0 (106) 

融资活动产生的现金流 512 2,276 (223) 1,428 375 

现金变动 (995) 2,304 524 748 589 

期初现金 2,000 908 3,335 3,620 4,368 

公司自由现金流 (1,508) 28 747 (680) 214 

权益自由现金流 (578) 2,955 377 972 953 

资料来源：公司数据及中银国际证券预测  

 

主要比率 (%) 

[Table_MainRatio]      年结日：12月 31日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 13.6 18.7 18.2 18.6 19.2 

息税前利润率(%) 12.7 17.7 17.2 17.8 18.4 

税前利润率(%) 19.8 16.3 16.3 17.1 17.7 

净利率(%) 15.5 9.9 10.1 11.3 11.4 

流动性      

流动比率(倍) 1.7 1.9 1.8 1.7 1.7 

利息覆盖率(倍) 18.3 7.7 10.3 11.9 12.0 

净权益负债率(%) 46.1 42.8 28.4 34.3 31.3 

速动比率(倍) 0.4 0.6 0.5 0.5 0.5 

估值      

市盈率 (倍) 8.1  13.9  15.7  11.6  10.1  

核心业务市盈率(倍) 8.1  14.4  15.7  11.6  10.1  

目标价对应核心业务市

盈率(倍) 

12.2  21.5  23.5  17.3  15.1  

市净率 (倍) 2.2  1.9  1.9  1.7  1.4  

价格/现金流 (倍) (39.7) 7.7  32.1  (18.1) 46.4  

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 

17.2  14.1  14.8  13.2  11.9  

周转率      

存货周转天数 534.5 671.0 642.7 629.8 663.0 

应收帐款周转天数 40.0 42.3 37.2 35.4 36.4 

应付帐款周转天数 156.1 133.6 109.0 101.0 102.5 

回报率      

股息支付率(%) 23.6 43.1 26.7 26.7 26.6 

净资产收益率 (%) 30.9 14.7 13.6 15.6 15.4 

资产收益率 (%) 5.4 5.6 5.2 5.7 5.8 

已运用资本收益率(%) 12.5 11.8 10.4 11.4 11.6 

资料来源：公司数据及中银国际证券预测 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客观

性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务

权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看到

或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对其报

告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 

 

 



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，具

备专业信息处理能力的中银国际证券有限责任公司的机构客户；2) 中银国际证券有限责任公

司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券有限责任公司的证券投资

顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接受其

证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券有限责任公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券有限责任公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券有限责任公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复

制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。如

发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券有限责任公司将及时采取维权措施，追

究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际证券

有限责任公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、注册商标或
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