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广宇集团 深圳成指

 
(%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 61.3 19.9 (6.2) 56.3 

相对新华富时 A50指数 51.0 10.4 (7.2) 1.5 

  
发行股数 (百万) 774  

流通股 (%) 82  

流通股市值 (人民币 百万) 5,079  

3个月日均交易额 (人民币 百万) 205  

15年末净负债率 (%) 36  

15年末每股重估净资产值(人民币) 7.00 

主要股东(%)  

  杭州平海投资有限公司 17.41 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际证券 

以 2015年 11月 23日收市价为标准 
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广宇集团 

确定大健康转型方向，影像诊断迈出第一步 

广宇集团 14 年开始第二主业探索，15 年最终确定医疗大健康为转型方向，
未来将致力于“诊断+治疗”两大业务，其中 6 月公司联手世正医疗布局
影像诊断只是该领域转型的第一步，后续包括“诊断+治疗”两大领域都
将有进一步的投资，从而快速将医疗大健康业务打造成公司第二主业；而
地产主业方面，公司目前拥有 91 万平米项目储备，大部分位于杭州，土
地成本低、资源优质，对应公司 NAV 为 54 亿元，目前市值 62 亿元较之
溢价 15%，对比其他转型医疗房企溢价仍相对较低；与此同时，近年来杭
州市场成交量持续走高利好公司销售，15 年公司预计销售增长超 60%，
由此促进公司业绩增长以及供血转型的资金需求。考虑公司结算节奏影响，
我们分别将 2015-16 年的每股收益预测由 0.42、0.51 元下调至 0.10、0.40
元，但鉴于公司转型正式启动，目标价上调为 10.00 元，相当于 40%的 2015
年净资产值溢价，并上调评级至买入。 
支撑评级的要点 
 确定医疗大健康转型方向，未来致力于“诊断+治疗”。公司 2014

年开始第二主业探索，并 14年中报中确定了环保和大健康的转型方
向，经过一年多的考察调研和论证分析，公司在 15 年确定了医疗大
健康的转型方向，并致力于“诊断+治疗”两大业务，其中 6月联手
世正医疗布局影像诊断只是该领域转型的第一步，后续包括“诊断+
治疗”两大领域都将有进一步的投资，从而快速将医疗大健康业务
打造成公司第二主业。 

 布局第三方医学影像诊断，医疗大健康转型迈出第一步。6月公司与
世正医疗设立杭州德康医学影像诊断中心，公司持股 20%，世正医
疗持股 80%，后者在医学影像诊断领域具有丰富经验，目前全国已
经运营 23家影像诊断和肿瘤放疗中心；同时，在今年政府向第三方
机构开放医学检验、影像市场的背景下，该中心作为第三方独立医
学影像中心属于国内该领域内的先驱，将受益于该蓝海市场需求的
释放；此外，该中心预计将于 16年开业，乐观预计一年内就可以实
现盈利，投资回报期较短，因而该转型项目也比较适合异地快速复
制，做大规模。 

 15 年销售大幅增长，16 年武林外滩集中结算贡献业绩。近两年杭州
市场大幅走暖，公司前 3 季度销售已经达到约 25亿元，提前完成全
年 25 亿元的销售计划，也已较 14 年全年销售 19 亿元有大幅增长，
全年大概率将超过 30亿元，同比增长超 60%。而 15 年主要贡献销售
的项目为武林外滩项目，前 3 季度中贡献了超过一半的销售，根据
杭州透明售房网，目前累计已经销售 241 套（总共 369 套），占比 2/3，
预计今年 4 季度少量结算，大部分将于 16年结算（武林外滩 2016年
中期竣工交付），该项目权益我们预计明年将贡献超 2 亿元的利润。 

评级面临的主要风险 
 房地产市场销售成交低于预期；转型进度低于预期。 

估值 
 考虑公司结算节奏影响，我们将 2015-16年的每股收益预测由 0.42、0.51

元下调至 0.10、0.40 元，但鉴于公司转型正式启动，目标价由 6.00元上
调为 10.00元，相当于 40%的 2015年净资产值溢价，并上调评级至买入。 

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) 1,658  1,683  1,915  2,955  3,811  
  变动 (%) (15.5) 1.6  13.7  54.3  29.0  
净利润 (人民币 百万) 219  131  77  308  374  
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.283  0.170  0.100  0.398  0.484  
   变动 (%) (11.7) (40.2) (41.2) 298.9  21.5  
原先预测摊薄每股收益 (人民币)     0.420  0.512    
   调整幅度(%)   (76.2) (22.3)  
市盈率 (倍) 28.2  47.2  80.2  20.1  16.5  
每股现金流量 (人民币) (1.5) 0.5  0.5  (0.4) (0.2) 
价格/每股现金流量 (倍) (5.3) 14.7  16.8  (20.8) (36.0) 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 25.3  41.9  59.1  19.9  22.1  
每股股息 (人民币) 0.1  0.1  0.0  0.2  0.2  
股息率 (%) 0.8  1.0  0.6  2.3  2.9  

资料来源：公司数据及中银国际证券预测 



 

2015年 11月 23日 广宇集团  

确定大健康转型方向，未来致力于“诊断+治疗” 

公司 2014年开始第二主业探索，并 14年中报中确定了环保和大健康的转型方

向，经过一年多的考察调研和论证分析，公司在 15年确定了医疗大健康的转

型方向，并致力于“诊断+治疗”两大业务，其中 6 月联手世正医疗布局影像

诊断只是该领域转型的第一步，后续包括“诊断+治疗”两大领域都将有进一

步的投资，从而快速将医疗大健康业务打造成公司第二主业。 

 

图表 1. 广宇集团转型进程 

时间 转型进程 

2010年 成立了广宇创投思考转型 

2014年中报 确定环保和大健康转型方向 

2015年 确定医疗大健康为转型方向 

2015年 6月 联手世正医疗布局影像诊断 

后续 将在医疗大健康领域进一步投资 

中远期 将医疗大健康打造为第二主业 

资料来源：公司公告，中银国际证券 

 

布局第三方医学影像诊断，大健康转型迈出第一步 

2015年 6月，公司与世正医疗共同投资设立杭州德康医学影像诊断中心，公司

出资 1,000万元，持有 20%股权，世正医疗出资 4,000 万元，持有 80%股权。该

中心是一家利用高端医学影像检查，对肿瘤和心脑血管系统疾病早期发现和

筛查的第三方独立医学影像中心，将引进 PET-CT和核磁共振 PET-CT等医学影

像设备，由知名专业影像学诊断医师承担对疑难复杂疾病的影像学诊断，针

对的特殊病种的客户群体（主要为肿瘤、心脑血管和乳腺疾病等），而非普

通的体检人群。该中心预计将于 2016年开业，乐观预计当年就可以实现盈利，

投资回报期较短，因而该转型项目也比较适合异地快速复制，做大规模。 

2015年 6月 4日，李克强总理在国务院工作会议上针对医改提出要探索建立公

建民营、民办公助等方式的区域性检验检查中心，对所有医疗机构开放，加

上此前政府向第三方机构开放医学检验、影像市场的承诺，民间资本对医学

检验市场的正式开放，而中国老龄化程度日趋加剧，肿瘤和心脑血管系统疾

病发病率快速增长，专业医学影像诊断服务面临巨大的市场需求。而公司此

次设立的医学影像诊断中心作为一家第三方独立医学影像中心属于国内该领

域内的先驱（世正医疗在上海 9月开业的检测中心为全国第一个），将受益于

该蓝海市场需求的释放。 

此外，上海世正医疗目前投资运营 23家 PET-CT影像诊断和肿瘤放疗中心，拥

有博导、教授、主任医师、副主任医师等高级职称 59 人，是一家定位于服务

境内外高端及特需人群，重点发展连锁医学影像诊断中心的医学控股企业，

在医学影像诊断领域先进的经营理念和丰富的实践经验。［根据网路资料：

上海世正医疗科技有限公司是依托上海两大国际医学中心之一的上海浦东国

际医学中心建立的一家主要从事医疗机构投资管理与运营的专业公司（专注

于肿瘤预防、诊断、治疗领域投资运营），注册资金 5,000万元。］ 
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15 年销售大幅增长，16 年武林外滩集中结算贡献业绩 

2015年杭州市场销售大幅增长，前 10月一手房和二手房销售面积分别同比增

长 45%和 105%，分别大幅好于同期行业平均水平 21%（45个城市）和 71%（18

个城市）。与此同时，公司今年销售表现优异，前 3季度公司销售已经达到约

25 亿元，提前完成全年 25 亿元的销售计划，也已较 14 年全年销售 19 亿元有

大幅增长，全年大概率将超过 30亿元，同比增长超 60%。 

而今年主要贡献销售的项目为武林外滩项目，前 3季度中贡献了超过一半的销

售，根据杭州透明售房网，目前累计已经销售 241套（总共 369套），占比 2/3,

今年 4 季度少量结算，大部分明年结算（武林外滩 2016 年中期竣工交付），

该项目权益我们预计明年将贡献超 2亿元的利润。 

此外，目前土地储备 91万平米，保持稳定的土地储备水平。公司目前权益土

地储备面积 91万平米（权益未结算面积,其中一半位于杭州），可保证未来 2-3

的滚动开发和结转。公司根据自身情况，保持稳定的土地储备水平，近期在

杭州新拿桃源项目 10万平米（7亿元土地价，楼面价 6,829元/平米），主要出

于考虑滚动开发，在第二主业成熟之外，稳定目前地产业务的销售规模。 

 

图表 2. 广宇集团 2008 年-2015 年销售情况 
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资料来源：公司公告，中银国际证券 

 

14 年定增近期解禁上市，但预计目前对股价影响应已不大 

2013年 9月，公司发布了非公开发行方案，拟融资 10 亿元，而后于 14年 7 月

召开了临时股东大会取消补充流动资金 2亿元，融资降为 8亿元，14 年 11月

本次非公开发行方案顺利发行，公发行 1.76 亿股，其中实际控制人一直行动

人澜华投资认购 3,297 万股，其余 7家机构合计认购 1.43亿股。 

2015年 11月 9日，本次非公开发行中 7家机构合计认购的 1.43亿股将解禁上

市，占公司股份总数的 18.5%，市场认为近期这将对公司股价造成不利影响。

但我们发行，公司 11月 12 日和 11月 13日两日分别换手率高达 8.2%和 10.3%，

高于年初至今平均换手率 3.6%，并且两日合计成交量达到 1.18 亿股，相当于

近期定增解禁 1.43亿股的 82%。 

因而从逻辑判断来看，近期定增解禁已有相当一部分资金已经减持（估算已

减持股份占比为 8.2%+10.3%-3.6%*2=11.3%，对应股份 0.87 亿股，大约占比近期

定增解禁 1.43亿股约 58%），预计后续解禁对于股价影响应已不大。 
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图表 3. 2014 年定增机构认购情况（其中 1.4 亿股机构认购部分于 11 月 9 日上市流通） 

序号 申购对象名称 认购价格（元/股） 获配数量（万股） 认购金额（万元） 

1 澜华投资 4.55 3,297 15,000 

2 上银基金管理有限公司 4.55 2,686 12,220 

3 国联安基金管理有限公司 4.55 2,154 9,798 

4 上海东源添东投资中心 4.55 2,198 10,000 

5 财通基金管理有限公司 4.55 3,011 13,699 

6 长安基金管理有限公司 4.55 2,206 10,039 

7 兴业全球基金管理有限公司 4.55 1,978 9,000 

8 太平洋资产管理有限公司 4.55 54 244 

合计  17,582 80,000 

除澜华投资（实际控制人一直行动人）外，机构合计  14,286 65,000 

资料来源：公司公告，中银国际证券 

 

图表 4. 广宇集团近期成交量和换手率情况（12 日和 13 日成交量较高） 
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资料来源：公司公告，万得资讯，中银国际证券 

 

医疗大健康转型正式起步，上调至买入评级 

广宇集团作为杭州当地的老牌房企，早在 10 年就开始思考转型，14年开始第

二主业探索，并初步确定环保和大健康转型方向，经过一年多的调研和分析，

公司在 15年中最终确定了医疗大健康为转型方向，并将致力于“诊断+治疗”

两大业务，其中 6 月公司联手世正医疗布局影像诊断只是该领域转型的第一

步，后续包括“诊断+治疗”两大领域都将有进一步的投资，从而快速将医疗

大健康业务打造成公司第二主业；而地产主业方面，公司目前拥有 91万平米

项目储备，大部分位于杭州，土地成本低、资源优质，对应公司 NAV为 54亿

元，目前市值 62 亿元较之溢价 15%，对比转型医疗房企溢价仍相对较低，与

此同时，近年来杭州市场成交量持续走高利好公司销售，15 年公司预计销售

增长超 60%，由此促进公司业绩增长以及供血转型的资金需求。考虑公司结算

节奏的影响，我们分别将 2015-16年的每股收益预测由 0.42元和 0.51元下调至

0.10元和 0.40元，但鉴于公司转型正式启动，目标价上调为 10.00元，相当于

40%的 2015年净资产值溢价，并上调评级至买入。 

 

11月 12日和 11 月 13日两日分别换手率高达 8.2%和 10.3%，高于年初至今

平均换手率 3.6%，并且两日合计成交量达到 1.18 亿股，相当于近期定增解

禁 1.43亿股的 82%，因而从逻辑判断来看，近期定增解禁已有相当一部分

资金已经减持，预计后续解禁对于股价影响应已不大。 
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图表 5. 广宇集团与其他转型医疗房企估值对比 

 净资产（亿元） 市值（亿元） 市净率（倍） 

华业资本 44.0 205.0 4.7 

宜华健康 16.4 163.5 10.0 

万方发展 3.3 77.7(定增后 174.7) 23.5(定增后 52.8) 

湖北金环 16.8 65.5 3.9 

广宇集团 32.2 61.9 1.9 

绿景控股 2.2 54.1(定增后 324.4) 25.0(定增后 149.7) 

运盛医疗 4.0 46.4(定增后 54.5) 11.6(定增后 13.6) 

资料来源：公司公告，万得资讯，中银国际证券 

 

图表 6. 广宇集团 NAV 

NAV 计算 2014E 2015E 

净利润折现（万元） 221,678 203,549 

净资产（万元） 334,062  338,657  

NAV（万元） 555,740  542,206  

总股本（万元） 77,414  77,414  

每股 NAV（元/股） 7.18  7.00  

资料来源：中银国际证券 
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损益表 (人民币 百万) 

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

销售收入 1,658  1,683  1,915  2,955  3,811  

销售成本 (1,196) (1,343) (1,638) (2,194) (2,988) 

经营费用 (102) (103) (113) (174) (225) 

息税折旧前利润 369  245  170  593  606  

折旧及摊销 (9) (8) (6) (6) (7) 

经营利润 (息税前利润) 360  237  164  586  598  

净利息收入/(费用) (24) (25) (32) (20) (23) 

其他收益/(损失) 3  (5) (18) (19) (21) 

税前利润 339  207  114  548  555  

所得税 (96) (57) (29) (137) (139) 

少数股东权益 (24) (19) (9) (103) (42) 

净利润 219  131  77  308  374  

核心净利润 219  131  77  308  374  

每股收益(人民币) 0.283  0.170  0.100  0.398  0.484  

核心每股收益(人民币) 0.283  0.170  0.100  0.398  0.484  

每股股息(人民币) 0.062  0.080  0.047  0.188  0.228  

收入增长(%) (16) 2  14  54  29  

息税前利润增长(%) (14) (34) (31) 258  2  

息税折旧前利润增长(%) (13) (34) (30) 248  2  

每股收益增长(%) (12) (40) (41) 299  21  

核心每股收益增长(%) (12) (40) (41) 299  21  

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) 

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

现金及现金等价物 995  1,158  2,399  2,223  2,336  

应收帐款 92  54  115  177  229  

库存 6,341  6,571  6,510  8,273  9,909  

其他流动资产 108  310  150  198  272  

流动资产总计 7,537  8,094  9,174  10,872  12,746  

固定资产 21  23  15  8  3  

无形资产 11  11  11  11  11  

其他长期资产 445  434  448  529  597  

长期资产总计 478  468  473  549  611  

总资产 8,014  8,562  9,647  11,421  13,357  

应付帐款 664  566  900  1,189  1,629  

短期债务 1,221  765  1,482  1,819  2,332  

其他流动负债 1,550  1,734  1,720  2,650  3,412  

流动负债总计 3,435  3,065  4,103  5,658  7,373  

长期借款 2,094  2,131  2,131  2,131  2,131  

其他长期负债 19  25  27  27  28  

股本 598  774  774  774  774  

储备 1,386  2,078  2,119  2,283  2,481  

股东权益 1,984  2,852  2,893  3,057  3,255  

少数股东权益 483  489  493  548  570  

总负债及权益 8,014  8,562  9,647  11,421  13,357  

每股帐面价值(人民币) 3.32  3.68  3.74  3.95  4.20  

每股有形资产(人民币) 0.04  0.03  0.02  0.01  0.00  

每股净负债/(现金)(人民币) 3.88  2.24  1.57  2.23  2.75  

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) 

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

税前利润 339  207  114  548  555  

折旧与摊销 9  8  6  6  7  

净利息费用 24  25  32  20  23  

运营资本变动 (1,200) 211  228  (753) (636) 

税金 (96) (57) (29) (137) (139) 

其他经营现金流 15  29  17  18  18  

经营活动产生的现金流 (909) 423  369  (298) (172) 

购买固定资产净值 (2) (3) 0  0  0  

投资减少/增加 4  (186) 24  22  23  

其他投资现金流 331  57  85  (46) (38) 

投资活动产生的现金流 333  (132) 109  (24) (15) 

净增权益 0  785  0  0  0  

净增债务 1,105  (419) 717  337  513  

支付股息 (320) (343) (36) (145) (177) 

其他融资现金流 (278) (138) 85  (46) (38) 

融资活动产生的现金流 507  (116) 766  146  299  

现金变动 (69) 175  1,244  (175) 112  

期初现金 1,049  980  1,154  2,399  2,223  

公司自由现金流 (577) 290  478  (321) (187) 

权益自由现金流 528  (129) 1,195  16  327  

资料来源：公司数据及中银国际证券预测 

 

主要比率  

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

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 22.2  14.5  8.9  20.1  15.9  

息税前利润率(%) 21.7  14.1  8.6  19.8  15.7  

税前利润率(%) 20.5  12.3  6.0  18.5  14.6  

净利率(%) 13.2  7.8  4.0  10.4  9.8  

流动性      

流动比率(倍)  2.2  2.6  2.2  1.9  1.7  

利息覆盖率(倍) 15.1  9.7  5.2  29.6  26.1  

净权益负债率(%) 94.0  52.0  35.9  47.9  55.6  

速动比率(倍) 0.3  0.5  0.6  0.5  0.4  

估值      

市盈率 (倍) 28.2  47.2  80.2  20.1  16.5  

核心业务市盈率 (倍) 28.2  47.2  80.2  20.1  16.5  

目标价对应核心业务市

盈率 (倍) 

35.3  59.0  100.2  25.1  20.7  

市净率 (倍) 2.4  2.2  2.1  2.0  1.9  

价格/现金流 (倍) (5.3) 14.7  16.8  (20.8) (36.0) 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 

25.3  41.9  59.1  19.9  22.1  

周转率      

存货周转天数 1,748.8  1,754.3  1,457.6  1,229.8  1,110.5  

应收帐款周转天数 57.5  15.9  16.1  18.0  19.4  

应付帐款周转天数 185.2  133.3  139.8  129.1  135.0  

回报率      

股息支付率(%) 21.8  47.2  47.2  47.2  47.2  

净资产收益率 (%) 11.1  4.6  2.7  10.1  11.5  

资产收益率 (%) 3.4  2.1  1.4  4.2  3.6  

已运用资本收益率(%) 7.3  4.1  2.8  8.4  7.8  

资料来源：公司数据及中银国际证券预测



 

2015年 11月 23日 广宇集团 8 

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； 
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未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 
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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。 
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