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中洲控股 深圳成指

 
 

(%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (13.3) 0.6 (21.3) (8.9) 

相对深证成指 8.6 (6.7) (2.3) 11.2 

 

发行股数(百万) 665  
流通股(%) 72  

流通股市值(人民币 百万元) 7,943  

3 个月日均交易额(百万元) 102  

15 年末净负债率(%) 96  

15 年末每股重估净资产值(人民币) 28.72 

主要股东(%)  

深圳市中洲房地产有限公司 47 

资料来源：公司数据，彭博及中银证券 

以 2016 年 3 月 28 日收市价为标准 
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中洲控股 
优质成长、激励到位、探索转型 
中洲控股 2015 年营业收入和净利润分别同比增长 65%和 31%，业绩虽有较
高幅度增长，但仍低于预期，源于惠州和大连等低毛利率项目的结算以及暂
时性的高所得税率影响，预计上述因素均将有所改善；公司布局一二线城
市，其 NAV 高达 240 亿元，资产低估明显；目前公司土地储备中深圳、上
海和惠州等热销城市的面积占比 50%，今年可售资源中三地货值占比超
80%，优质布局奠定高增长的基础，而同时公司过去 2 年来对于人员引进、
激励制度和管理架构方面做了有效内部改革，也奠定高成长的能力；14-15
年销售分别完成 48 和 74 亿元，16 年计划销售 105 亿元，三年复合增速
69%，尽显高成长本色；此外，在市场新形势下，公司也开始探索新业务拓
展，思考企业转型，助力更长远发展。鉴于公司结算毛利率略低于我们预期，
我们分别将 2016-17 年每股收益预测由 1.32 和 1.72 元下调至 1.24 元和 1.59
元，目标价对应下调至 24.41 元，但我们依然看好公司优质资源沉淀和有效
内部变革推动的快速成长，重申买入评级。 
支撑评级的要点 
 净利润同比增 31%，预计毛利率小降和高所得税率均将有所改善。15 年

营业收入 51 亿元，同比增长 65%，净利润 4 亿元，同比增长 31%，每股
收益 0.84 元，略低于我们预期；毛利率和净利率为 39.9%和 7.9%，分别
下降 2.7 和 2.1 个百分点；目前预收帐款达 59 亿元，同比增长 71%，锁定
16 年地产预测收入 97%，保证丰富结算资源；此外，每 10 股派 2.8 元。
业绩虽有较高幅度增长，但仍低于预期，源于惠州和大连等低毛利率项
目的结算以及暂时性的高所得税率影响，预计上述因素均将有所改善。 

 16 年计划销售 105 亿元，三年复合增速高达 69%。2015 年公司全年销售
约 74 亿元，同比增长 52%，完成年初计划的 144%，并提前完成 3 年复合
增长 50%的计划。展望 2016 年，公司全年可售达 150 亿元，主要包括深
圳约 50 亿元、上海约 40 亿元、成都约 20 亿元和惠州约 40 亿元等，可见
公司今年货值主要分布于一二线热销区域，公司也将借此机会冲刺全年
105 亿元销售，同比增速将达 42%，将实现三年销售复合增速达 69%。 

 紧接限制性股票、再推员工持股，公司激励机制再提升。14 年初开始推
行的内部市场化考核、15 年 7 月推出员工限制性股票以及 16 年 3 月拟筹
划的员工持股计划，多层次的激励制度牢固绑定了员工和公司的利益，
充分调动员工的积极性和创造性。并且，预计本次员工持股计划占比总
股本将大概率超过去年限制性股票占比的 2%，合计两项激励占比将超过
4%，强于行业平均 2.2%的水平。 

 探索新业务拓展，思考企业转型。在新的市场形势下，公司计划在不影
响主营业务发展的前提下，积极探索除房地产开发以外的新业务领域，
通过对外股权投资的方式对房地产周边领域进行探索，向以物业管理为
平台的房地产服务产业、产业地产以及“房地产+金融”的方式延伸，结
合企业自身的资源优势，探索适合公司的转型之路。 

评级面临的主要风险 
 房地产销售低迷；黄金台项目推进缓慢。  
估值 
 鉴于公司结算毛利率略低于我们预期，我们分别将 2016-17 年每股收益预

测由 1.32 和 1.72 元下调至 1.24 元和 1.59 元，目标价对应由 29.80 元下调
至 24.41 元，但我们依然看好公司优质资源沉淀和有效内部变革推动的快
速成长，重申买入评级。 

投资摘要 
年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 
销售收入 (人民币 百万) 3,033  5,048  6,271  7,798  9,705  
变动 (%) 37.0  66.4  24.2  24.4  24.5  

净利润 (人民币 百万) 306  401  593  760  962  
全面摊薄每股收益 (人民币) 0.638  0.838  1.238  1.586  2.009  
变动 (%) (24.6) 31.3  47.7  28.2  26.7  

原先预测摊薄每股收益 (人民币)    1.320 1.719 
   调整幅度(%)   (6.2) (7.7) 
全面摊薄市盈率(倍) 26.0  19.8  13.4  10.5  8.3  
价格/每股现金流量(倍) (3.4) (1.3) (0.9) (1.3) (1.7) 
每股现金流量 (人民币) (4.9) (13.0) (17.8) (12.9) (9.9) 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 31.8  28.0  25.3  24.1  23.0  
每股股息 (人民币) 0.2  0.3  0.4  0.5  0.7  
股息率(%) 0.9  1.7  2.5  3.2  4.0  

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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中洲控股 深圳成指

 
 

(%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 (13.3) 0.6 (21.3) (8.9) 

相对深证成指 8.6 (6.7) (2.3) 11.2 

 

发行股数(百万) 665  
流通股(%) 72  

流通股市值(人民币 百万元) 7,943  

3 个月日均交易额(百万元) 102  

15 年末净负债率(%) 96  

15 年末每股重估净资产值(人民币) 28.72 

主要股东(%)  

深圳市中洲房地产有限公司 47 
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中洲控股 
优质成长、激励到位、探索转型 
中洲控股 2015 年营业收入和净利润分别同比增长 65%和 31%，业绩虽有较
高幅度增长，但仍低于预期，源于惠州和大连等低毛利率项目的结算以及暂
时性的高所得税率影响，预计上述因素均将有所改善；公司布局一二线城
市，其 NAV 高达 240 亿元，资产低估明显；目前公司土地储备中深圳、上
海和惠州等热销城市的面积占比 50%，今年可售资源中三地货值占比超
80%，优质布局奠定高增长的基础，而同时公司过去 2 年来对于人员引进、
激励制度和管理架构方面做了有效内部改革，也奠定高成长的能力；14-15
年销售分别完成 48 和 74 亿元，16 年计划销售 105 亿元，三年复合增速
69%，尽显高成长本色；此外，在市场新形势下，公司也开始探索新业务拓
展，思考企业转型，助力更长远发展。鉴于公司结算毛利率略低于我们预期，
我们分别将 2016-17 年每股收益预测由 1.32 和 1.72 元下调至 1.24 元和 1.59
元，目标价对应下调至 24.41 元，但我们依然看好公司优质资源沉淀和有效
内部变革推动的快速成长，重申买入评级。 
支撑评级的要点 
 净利润同比增 31%，预计毛利率小降和高所得税率均将有所改善。15 年

营业收入 51 亿元，同比增长 65%，净利润 4 亿元，同比增长 31%，每股
收益 0.84 元，略低于我们预期；毛利率和净利率为 39.9%和 7.9%，分别
下降 2.7 和 2.1 个百分点；目前预收帐款达 59 亿元，同比增长 71%，锁定
16 年地产预测收入 97%，保证丰富结算资源；此外，每 10 股派 2.8 元。
业绩虽有较高幅度增长，但仍低于预期，源于惠州和大连等低毛利率项
目的结算以及暂时性的高所得税率影响，预计上述因素均将有所改善。 

 16 年计划销售 105 亿元，三年复合增速高达 69%。2015 年公司全年销售
约 74 亿元，同比增长 52%，完成年初计划的 144%，并提前完成 3 年复合
增长 50%的计划。展望 2016 年，公司全年可售达 150 亿元，主要包括深
圳约 50 亿元、上海约 40 亿元、成都约 20 亿元和惠州约 40 亿元等，可见
公司今年货值主要分布于一二线热销区域，公司也将借此机会冲刺全年
105 亿元销售，同比增速将达 42%，将实现三年销售复合增速达 69%。 

 紧接限制性股票、再推员工持股，公司激励机制再提升。14 年初开始推
行的内部市场化考核、15 年 7 月推出员工限制性股票以及 16 年 3 月拟筹
划的员工持股计划，多层次的激励制度牢固绑定了员工和公司的利益，
充分调动员工的积极性和创造性。并且，预计本次员工持股计划占比总
股本将大概率超过去年限制性股票占比的 2%，合计两项激励占比将超过
4%，强于行业平均 2.2%的水平。 

 探索新业务拓展，思考企业转型。在新的市场形势下，公司计划在不影
响主营业务发展的前提下，积极探索除房地产开发以外的新业务领域，
通过对外股权投资的方式对房地产周边领域进行探索，向以物业管理为
平台的房地产服务产业、产业地产以及“房地产+金融”的方式延伸，结
合企业自身的资源优势，探索适合公司的转型之路。 

评级面临的主要风险 
 房地产销售低迷；黄金台项目推进缓慢。  
估值 
 鉴于公司结算毛利率略低于我们预期，我们分别将 2016-17 年每股收益预

测由 1.32 和 1.72 元下调至 1.24 元和 1.59 元，目标价对应由 29.80 元下调
至 24.41 元，但我们依然看好公司优质资源沉淀和有效内部变革推动的快
速成长，重申买入评级。 

投资摘要 
年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 
销售收入 (人民币 百万) 3,033  5,048  6,271  7,798  9,705  
变动 (%) 37.0  66.4  24.2  24.4  24.5  

净利润 (人民币 百万) 306  401  593  760  962  
全面摊薄每股收益 (人民币) 0.638  0.838  1.238  1.586  2.009  
变动 (%) (24.6) 31.3  47.7  28.2  26.7  

原先预测摊薄每股收益 (人民币)    1.320 1.719 
   调整幅度(%)   (6.2) (7.7) 
全面摊薄市盈率(倍) 26.0  19.8  13.4  10.5  8.3  
价格/每股现金流量(倍) (3.4) (1.3) (0.9) (1.3) (1.7) 
每股现金流量 (人民币) (4.9) (13.0) (17.8) (12.9) (9.9) 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 31.8  28.0  25.3  24.1  23.0  
每股股息 (人民币) 0.2  0.3  0.4  0.5  0.7  
股息率(%) 0.9  1.7  2.5  3.2  4.0  

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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净利润同比增 31%，预计毛利率小降和高所得税率均将有所改善 

2015 年，公司实现营业收入 50.5 亿元，同比增长 65%，净利润 4.0 亿元，同比
增长 31%，每股收益 0.84 元，略低于我们预期；毛利率和净利率为 39.9%和
7.9%，分别下降 2.7 和 2.1 个百分点，但毛利率仍属于行业较高水平；此外，
公司每 10 股派 2.8 元。 

三项费用率由去年的 13.3%小幅上升至 14.0%；所得税费用 2.2 亿元，对应所得
税费率高达 35%（2014 年所得税率为 38%），远高于正常的 25%的水平，主要
源于公司 14-15 年中通过股权收购方式拿地的项目较多，而在结算过程中递延
所得税资产或负债的抵扣与否所造成的实际所得税率的影响，14-15 年分别影
响 4,983 万元和 7,099 万元，仅是暂时影响，中长期来公司所得税率也将回归
正常水平；目前预收帐款高达 59 亿元，同比增长 71%，锁定我们对 16 年地产
预测收入的 97%，保证 16 年丰富的结算资源。 

业绩虽有较高幅度增长，但仍低于预期，主要源于惠州和大连等低毛利率项
目的结算以及暂时性的高所得税率的影响，随着近半年来上海和惠州的价格
上涨，预计 16 年的结算毛利率将保持稳定，同时预计所得税率也将回落趋势，
与此同时 15-16 年的销售高增速也将保证 16 年足够的可结算资源，我们对于公
司 16-17 年的业绩仍然充满信心。 

 

图表 1. 中洲控股 2015 年业绩摘要 

(人民币，百万) 2014 年 2015 年 同比变动(%) 
营业收入 3,055 5,048 65.3 
营业成本 (1,755) (3,035) 72.9 
营业税 (424) (705) 66.3 
毛利润 875 1,308 49.4 
其他收入 5 (12) (352.3) 
销售费用 (143) (242) 69.2 
管理费用 (160) (239) 49.7 
营业利润 578 816 41.2 
投资收益 19 39 99.8 
财务费用 (103) (224) 118.4 
营业外收支 0 (13) NA 
税前利润 494 617 24.8 
所得税 (187) (217) 16.4 
少数股东权益 (1) 1 NA 
归属上市公司股东净利润 307 401 30.8 
主要比率(%)   百分点增减
毛利率 42.5 39.9 (2.7) 
含税毛利率 28.7 25.9 (2.7) 
经营利润率 18.9 16.2 (2.7) 
净利率 10.0 7.9 (2.1) 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 2. 中洲控股 2015 年营业收入分业务情况 

分业务 
营业收入 
（亿元） 

毛利率 
（%） 

营业收入同比 
（%） 

毛利率增减百
分点（%） 

房地产 48.6 40.2 70.0 (3.3) 
服务 0.9 16.6 260.9 (14.8) 
酒店 2.4 22.3 (3.7) (5.9) 
施工 0.3 (16.1) 155.0 (33.4) 

资料来源：公司公告，中银证券 
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16 年计划销售 105 亿元、同比增 42%，三年复合增速达 69% 

2015 年公司全年销售约 74 亿元，同比增长 52%，完成年初计划的 144%，并提
前完成 3 年复合增长 50%的计划。其中，上海销售 48 亿元，惠州销售 14 亿元，
成都 9 亿元和大连 2 亿元。 

2015 年公司通过股权收购方式获得上海君廷项目、香港火炭项目、大股东的
成都中洲中央公园项目、三岔湖项目以及青岛胶州旺洲、联顺项目。全年为
公司增加土地储备 215 万平米，土地储备几近翻番。截至目前，公司土地储备
（未竣工面积口径）为 453 万平米，其中，深圳、上海、惠州和成都分别占比
15%、4%、37%和 26%，以上一二线需求健康城市合计占比达超 82%。 

展望 2016 年，公司全年可售达 150 亿元，主要包括深圳约 50 亿元、上海约 40

亿元、成都约 20 亿元和惠州约 40 亿元等，而以上四个城市 16 年年初至 3 月
中的成交同比分别为 22%、53%、0%和 123%（注：惠州作为深圳卫星城市成
交放量尤为明显，而成都的成交也在逐步改善当中），可见公司今年货值主
要分布于一二线热销区域，公司也将借此机会冲刺全年 105 亿元销售，同比增
速将达 42%，将实现三年销售复合增速达 69%。 

 

图表 3. 2013-16 年公司销售情况 
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资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 4. 2015 年公司销售和结算分城市情况 
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资料来源：公司公告，中银证券 
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图表 5. 截止 2015 年底公司未竣工面积城市分布情况 

惠州, 26.1

青岛, 15.5
香港, 2.1 深圳, 15.3

上海, 4.1

成都, 36.9
 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 6. 16 年公司可售货值分布情况 
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资料来源：万得资讯，中银证券 

 

图表 7. 16 年年初至 3 月中深圳、上海、成都和惠州的一手房销售情况 
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资料来源：万得资讯，中银证券 
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图表 8. 16 年公司可售货值分布情况 
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资料来源：万得资讯，中银证券 

 

图表 9. 16 年年初至 3 月中深圳、上海、成都和惠州的一手房销售情况 
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资料来源：万得资讯，中银证券 

 

紧接限制性股票、再推员工持股，公司激励机制再提升 

公司作为国企改革先锋，过去 2 年多里规模快速成长，有效内部制度改革是关
键因素之一，其中激励制度方面的改革尤为突出，包括：14 年初开始推行的
内部市场化考核、15 年 7 月推出员工限制性股票以及 16 年 3 月拟筹划的员工
持股计划，多层次的激励制度牢固绑定了员工和公司的利益，充分调动员工
的积极性和创造性。并且，预计本次员工持股计划占比总股本将大概率超过
去年限制性股票占比的 2%，合计两项激励占比将超过 4%，强于行业平均 2.2%

的水平。 
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图表 10. 15 年 7 月公司限制性股票在各激励对象间的分配情况 

序号 姓名 职务 
授予限制性股票

的数量 
占授予限制性股票总

数的比例(%) 
占公司目前总股本

的比例(%) 
1 姚日波 董事长、代总经理 794,900 8.30 0.17 
2 谭华森 副董事长 556,400 5.81 0.12 
3 宋炳新 副总经理 437,200 4.56 0.09 
4 许斌 副总经理 437,200 4.56 0.09 
5 张跃千 副总经理 437,200 4.56 0.09 
6 尹善峰 副总经理、财务总监、董事会秘书 437,200 4.56 0.09 
7 刘继周 副总经理 437,200 4.56 0.09 
8 林长青 副总经理 437,200 4.56 0.09 
9 吴天洲 董事 159,000 1.66 0.03 
10 申成文 董事 159,000 1.66 0.03 
11 贾帅 董事 159,000 1.66 0.03 

董事及高级管理人员 11 人 4,451,500 46.47 0.93 
核心技术（业务）人员 44 人 5,127,000 53.53 1.07 

合计共 55 人 9,578,500 100 2.00 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 11. 2014 年以来房地产行业主要房企推出员工持股计划情况 

公司 董事会预案日 
实施 

完成日 
初始资金规模

(万元) 
预计持股数量

(万股) 
实际资金规模

(万元) 
实际持股数量

(万股) 
占总股本(%) 

成交均价
(元) 

阳光城 2014-9-17 2014-12-18 8,000 2,355 24,181 1,714 1.33 14.11 
苏宁环球 2014-12-11 2015-1-13  4,000 25,360 4,000 1.96 6.34 
中南建设 2015-4-16 2015-5-13 25,000 4,151 64,899 3,677 3.15 17.65 
福星股份 2015-7-4 2015-9-30 20,000 4,800 39,414 4,166  9.46 
冠城大通 2015-7-10 2016-1-19 10,000 4,138 23,031 2,964 1.99 7.77 
美都能源 2015-7-11  7,500 5,882     
新湖中宝 2015-7-14 2015-9-16 60,000 12,931 56,155 10,622 1.31 5.29 
中茵股份 2015-7-14  1,500 94     
东华实业 2015-7-31 2015-12-29 8,400 1,500 8,400 1,500 5.00 5.60 
华业资本 2015-8-8 2015-9-2 10,000 1,550 15,777 1,351 0.95 11.68 
鼎立股份 2015-8-29  2,000 246     
嘉凯城 2015-10-24  5,000      
万方发展 2015-10-28  2,000 426     
莱茵体育 2016-1-15  15,000 4,270     
阳光城 2016-3-3  30,000 13,975     
宜华健康 2016-3-12  20,000 3,227     
持股数量占总股本行业平均（%）     2.24  

资料来源：万得资讯，中银证券 
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图表 12. 2014 年以来房地产行业主要房企推出限制性股票计划情况 

公司 预案公告日 
首次实施公

告日 
方案进度 

激励方
式 

有效期
(年) 

激励总数(万
股/万份) 

激励总数占总股
本比例(%) 

期权初始行权价格(股
票转让价格) 

华联控股 2015-4-20 2015-6-11 实施 股票 4 1,850 1.65 2.68 
华发股份 2015-7-11  董事会预案 股票 5 1,625 1.99 9.09 
中洲控股 2015-7-31 2015-9-8 实施 股票 2 931 1.94 10.56 
莱茵体育 2015-8-1 2015-9-17 实施 期权 5 1,270 1.48 26.11 
格力地产 2015-8-13  董事会预案 期权 5 1,149 1.99 25.33 
华侨城 A 2015-9-11 2015-10-16 实施 股票 6 8,265 1.14 4.66 
中天城投 2015-10-19 2015-12-1 实施 股票 5 6,882 1.59 5.13 
金科股份 2015-11-20 2015-12-10 实施 股票 6 20,178 4.88 3.23 
华远地产 2015-11-28  股东大会通过 期权 7 1,569 0.86 7.43 
新湖中宝 2015-12-4 2016-1-5 实施 期权 4 43,190 4.75 5.58 
天业股份 2015-12-12 2016-1-6 实施 股票 4 2,800 3.27 6.65 
世联行 2016-2-6 2016-3-16 实施 股票 5 1,536 1.09 5.55 
绵世股份 2016-2-27  董事会预案 股票 3 717 2.41 0.00 
绵世股份 2016-2-27  董事会预案 期权 3 352 1.18 10.25 
激励数量占总股本行业平均（%）     2.16  

资料来源：万得资讯，中银证券 

 

接连再融资、改善资金结构，在高成长道路上快速奔跑 

充分利用资本市场融资平台，继续开展非公开发行和公司债项目，提升公司
资金实力，为公司项目开发建设提供有力的资金支持，同时优化公司资产负
债结构，增强公司抵御风险能力。 

在 15 年 12 月终于完成公司重组后首次 20 亿元仅面向大股东的定增之后，在
16 年 2 月公司紧接着推出了面向机构和大股东的 55 亿元，对应发行额 3.79 亿
股、发行价 14.51 元/股，募集资金主要用于成都、青岛和惠州等地的地产项目
投资，这将有助于改善公司规模高速成长中的资金结构；另外，本次方案中，
实质控制人黄光苗旗下前海阳诚承诺认购比例不低于 15%，锁定三年，彰显信
心，按照发行底价估算，实际控制人的控制股权比例将最低摊薄至 35.61%，
仍为公司实际控制人，其做大作强上市公司的意愿不会改变。 

 

探索新业务拓展，思考企业转型 

在新的市场形势下，公司计划在不影响主营业务发展的前提下，积极探索除
房地产开发以外的新业务领域，通过对外股权投资的方式对房地产周边领域
进行探索，向以物业管理为平台的房地产服务产业、产业地产以及“房地产+

金融”的方式延伸，结合企业自身的资源优势，探索适合公司的转型之路。 

 

香港下行周期中连续拿地，补交地价的拿地方式保证风险并不大 

近期市场都比较担心公司在过去半年内连续两度在香港拿地，从公司的口径
来看，上述沙田和铜锣湾两个项目的毛利率都在 30%左右，净利率都在 15%

以上，都还是不错的项目，当然这都基于香港房价稳定的前提下。 
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目前香港房地产市场看淡者较多，导致大家对以上两个项目并不乐观，但我
们认为，不过多去谈香港房价，这属于变量，难于预测，我们更为关注的是，
公司上述获得的两个项目基本都需要补交地价（沙田项目支出 14 亿元港币，
需补交 42 亿元，后者是变量；铜锣湾项目支出 5.8 亿元，需补交 13.8 亿元，
后者是变量），而补交地价款是可以根据市场价格的变化而变化，公司有与
土地署商谈的空间，实际上公司相当于 25%-30%的资金锁定了项目，相当于一
个拿地期权。 

 

图表 13. 香港沙田项目盈利情况简单匡算（按照目前情况假设补交地价） 

项目 金额/面积 
股权（亿港币） 2.8 
债权（亿港币） 11.2 
补交地价款（亿港币） 42.3 
合计总土地成本（亿港币） 56.3 
楼面成本（万港币/平米） 6.7 
预计建安成本（万港币/平米） 4.5 
建筑面积（万平米） 8.4 
预计销售价格（万港币/平米） 16.0 
预计货值（亿港币） 134.5 
预计毛利率（%） 30.1 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 14. 香港铜锣湾项目盈利情况简单匡算（按照目前情况假设补交地价） 

项目 金额/面积 
收购价格（亿港币） 4.0 
收购关联税费（亿港币） 1.8 
补交地价款（亿港币） 13.8 
合计总土地成本（亿港币） 19.5 
建筑面积（万平米） 1.1 
楼面成本（万港币/平米） 16.8 
预计建安成本（万港币/平米） 4.5 
房价假设（万港币/平米） 31.5 
预计货值（亿港币） 34.7 
毛利率（%） 32.3 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

优质成长、激励到位、探索转型，重申买入评级 

中洲控股布局一二线城市，包括深圳、惠州、成都、上海和香港等地，资产
优质，其 NAV 高达 240 亿元，资产低估明显；目前公司土地储备中深圳、上
海和惠州等热销城市的面积占比 50%，今年可售资源中三地货值占比超 80%，
优质布局奠定高增长的基础，而同时公司过去 2 年来对于人员引进、激励制度
和管理架构方面做了有效内部改革，也奠定高成长的能力；14-15 年销售分别
完成 48 和 74 亿元，16 年计划销售 105 亿元，三年复合增速 69%，尽显高成长
本色；此外，在市场新形势下，公司也开始探索新业务拓展，思考企业转型，
助力更长远发展。鉴于公司结算毛利率略低于我们预期，我们分别将 2016-17

年每股收益预测由 1.32 和 1.72 元下调至 1.24 元和 1.59 元，目标价对应下调至
24.41 元，但我们依然看好公司优质资源沉淀和有效内部变革推动的快速成
长，重申买入评级。 
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 附录： 

如阁下您需要进一步了解中洲控股的相关信息，请参见中银国际证券地产团
队关于中洲控股的主要研究报告： 

1、 中洲控股首次覆盖深度报告一《资源优质，未来可期》，出版于 2014 年
12 月 26 日； 

2、 中洲控股 14 年年报业绩点评报告《销售翻番圆满收官，旧改项目积极推
进》，出版于 2015 年 3 月 25 日； 

3、 中洲控股公司深度报告二《黄金台项目获突破，深圳优质土储被低估》，
出版于 2015 年 3 月 30 日； 

4、 中洲控股公司深度报告三《估值提升三段论，目前仍处于估值修复阶段》，
出版于 2015 年 4 月 3 日。 

5、 中洲控股 15 年 1 季报业绩点评报告《1 季度业绩同比翻番，维持估值提升
三段论》，出版于 2015 年 4 月 30 日。 

6、 中洲控股 15 年股权激励公告点评《限制性股票助力成长，优质资源低估
明显》，出版于 2015 年 7 月 31 日。 

7、 中洲控股 15 年中报业绩点评报告《高成长新锐，资产低估明显》，出版
于 2015 年 8 月 31 日。 

8、 中洲控股 15 年定增获批点评报告《定增获批，全力起航》，出版于 2015

年 10 月 15 日。 

9、 中洲控股 15 年 3 季报业绩点评报告《优质资源沉淀、有效内部变革推动
快速成长》，出版于 2015 年 10 月 30 日。 

10、 中洲控股 16 年员工持股计划点评报告《激励机制再提升，销售持续高增
长》，出版于 2016 年 3 月 21 日。 

11、 中洲控股 15 年年报业绩点评报告《优质成长、激励到位、探索转型》，
出版于 2016 年 3 月 29 日。 
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损益表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E     
销售收入 3,033 5,048 6,271 7,798 9,705     
销售成本 (2,160) (3,740) (4,670) (5,802) (7,215)     
经营费用 (302) (481) (597) (742) (924)     
息税折旧前利润 620 956 1,185 1,435 1,749     
折旧及摊销 (50) (129) (180) (181) (182)     
经营利润 (息税前利润) 570 827 1,004 1,254 1,567 
净利息收入/(费用) (99) (226) (263) (300) (353) 
其他收益/(损失) 20 16 46 55 65 
税前利润 491 617 788 1,010 1,279 
所得税 (186) (217) (197) (252) (320) 
少数股东权益 0 1 2 3 3 
净利润 306 401 593 760 962 
核心净利润 306 401 593 760 962 
每股收益 (人民币) 0.638 0.838 1.238 1.586 2.009 
核心每股收益 (人民币) 0.638 0.838 1.238 1.586 2.009 
每股股息 (人民币) 0.150 0.278 0.410 0.526 0.666 
收入增长(%) 37 66 24 24 24 
息税前利润增长(%) 22 45 21 25 25 
息税折旧前利润增长(%) 20 54 24 21 22 
每股收益增长(%) (25) 31 48 28 27 
核心每股收益增长(%) (25) 31 48 28 27 

资料来源：公司数据及中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 
现金及现金等价物 1,137 3,224 4,006 4,981 6,200 
应收帐款 65 167 207 258 320 
库存 13,485 16,351 20,314 25,261 31,439 
其他流动资产 412 674 397 493 613 
流动资产总计 15,098 20,416 24,924 30,993 38,572 
固定资产 93 1,530 1,347 1,237 1,127 
无形资产 6 8 8 7 7 
其他长期资产 998 2,667 2,719 2,806 2,936 
长期资产总计 1,098 4,205 4,073 4,050 4,069 
总资产 16,196 24,621 28,997 35,043 42,641 
应付帐款 3,599 4,152 5,186 6,444 8,014 
短期债务 1,098 1,275 2,651 4,970 7,909 
其他流动负债 4,247 6,444 8,002 9,950 12,384 
流动负债总计 8,944 11,871 15,839 21,364 28,306 
长期借款 3,950 7,123 7,123 7,123 7,123 
其他长期负债 1 11 11 11 12 
股本 479 665 665 665 665 
储备 2,821 4,950 5,359 5,881 6,539 
股东权益 3,300 5,615 6,024 6,546 7,204 
少数股东权益 1 1 (0) (2) (4) 
总负债及权益 16,196 24,621 28,997 35,043 42,641 
每股帐面价值 (人民币) 6.89 8.44 9.06 9.84 10.83 
每股有形资产 (人民币) 0.19 2.30 2.02 1.86 1.69 
每股净负债/(现金)(人民币) 8.17 7.78 8.67 10.69 13.28 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 
税前利润 491 617 788 1,010 1,279 
折旧与摊销 50 129 180 181 182 
净利息费用 99 226 263 300 353 
运营资本变动 (2,062) (1,464) (1,607) (2,038) (2,545) 
税金 (186) (217) (197) (252) (320) 
其他经营现金流 (18) (138) (46) (57) (69) 
经营活动产生的现金流 (1,625) (847) (619) (856) (1,120) 
购买固定资产净值 (18) (72) 0 0 (1) 
投资减少/增加 (61) (21) 19 23 29 
其他投资现金流 0 (4) 583 (130) (156) 
投资活动产生的现金流 (80) (97) 602 (107) (128) 
净增权益 0 2,078 0 0 0 
净增债务 1,901 1,765 1,376 2,319 2,938 
支付股息 (380) (767) (197) (252) (319) 
其他融资现金流 (54) (1,014) 583 (130) (156) 
融资活动产生的现金流 1,466 2,062 1,762 1,938 2,464 
现金变动 (239) 1,118 1,744 975 1,216 
期初现金 1,375 1,142 2,261 4,006 4,981 
公司自由现金流 (1,705) (944) (18) (963) (1,248) 
权益自由现金流 196 822 1,358 1,356 1,691 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 20.5 18.9 18.9 18.4 18.0 
息税前利润率(%) 18.8 16.4 16.0 16.1 16.1 
税前利润率(%) 16.2 12.2 12.6 12.9 13.2 
净利率(%) 10.1 7.9 9.5 9.7 9.9 
流动性      
流动比率(倍) 1.7 1.7 1.6 1.5 1.4 
利息覆盖率(倍) 5.7 3.7 3.8 4.2 4.4 
净权益负债率(%) 118.5 92.1 95.8 108.7 122.7 
速动比率(倍) 0.2 0.3 0.3 0.3 0.3 
估值      
市盈率 (倍) 26.0 19.8 13.4 10.5 8.3 
核心业务市盈率(倍) 26.0 19.8 13.4 10.5 8.3 
目标价对应核心业务市
盈率(倍) 

38.3 29.1 19.7 15.4 12.1 

市净率 (倍) 2.4 2.0 1.8 1.7 1.5 
价格/现金流 (倍) (4.9) (13.0) (17.8) (12.9) (9.9) 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

31.8 28.0 25.3 24.1 23.0 

周转率      
存货周转天数 1,606.4 1,455.9 1,432.9 1,433.6 1,434.3 
应收帐款周转天数 11.0 8.4 10.9 10.9 10.9 
应付帐款周转天数 313.6 280.2 271.8 272.2 271.9 
回报率      
股息支付率(%) 23.5 33.2 33.2 33.2 33.2 
净资产收益率 (%) 9.3 7.1 9.8 11.6 13.4 
资产收益率 (%) 2.9 2.6 2.8 2.9 3.0 
已运用资本收益率(%) 8.5 7.5 6.9 7.4 7.8 

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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净利润同比增 31%，预计毛利率小降和高所得税率均将有所改善 

2015 年，公司实现营业收入 50.5 亿元，同比增长 65%，净利润 4.0 亿元，同比
增长 31%，每股收益 0.84 元，略低于我们预期；毛利率和净利率为 39.9%和
7.9%，分别下降 2.7 和 2.1 个百分点，但毛利率仍属于行业较高水平；此外，
公司每 10 股派 2.8 元。 

三项费用率由去年的 13.3%小幅上升至 14.0%；所得税费用 2.2 亿元，对应所得
税费率高达 35%（2014 年所得税率为 38%），远高于正常的 25%的水平，主要
源于公司 14-15 年中通过股权收购方式拿地的项目较多，而在结算过程中递延
所得税资产或负债的抵扣与否所造成的实际所得税率的影响，14-15 年分别影
响 4,983 万元和 7,099 万元，仅是暂时影响，中长期来公司所得税率也将回归
正常水平；目前预收帐款高达 59 亿元，同比增长 71%，锁定我们对 16 年地产
预测收入的 97%，保证 16 年丰富的结算资源。 

业绩虽有较高幅度增长，但仍低于预期，主要源于惠州和大连等低毛利率项
目的结算以及暂时性的高所得税率的影响，随着近半年来上海和惠州的价格
上涨，预计 16 年的结算毛利率将保持稳定，同时预计所得税率也将回落趋势，
与此同时 15-16 年的销售高增速也将保证 16 年足够的可结算资源，我们对于公
司 16-17 年的业绩仍然充满信心。 

 

图表 1. 中洲控股 2015 年业绩摘要 

(人民币，百万) 2014 年 2015 年 同比变动(%) 
营业收入 3,055 5,048 65.3 
营业成本 (1,755) (3,035) 72.9 
营业税 (424) (705) 66.3 
毛利润 875 1,308 49.4 
其他收入 5 (12) (352.3) 
销售费用 (143) (242) 69.2 
管理费用 (160) (239) 49.7 
营业利润 578 816 41.2 
投资收益 19 39 99.8 
财务费用 (103) (224) 118.4 
营业外收支 0 (13) NA 
税前利润 494 617 24.8 
所得税 (187) (217) 16.4 
少数股东权益 (1) 1 NA 
归属上市公司股东净利润 307 401 30.8 
主要比率(%)   百分点增减
毛利率 42.5 39.9 (2.7) 
含税毛利率 28.7 25.9 (2.7) 
经营利润率 18.9 16.2 (2.7) 
净利率 10.0 7.9 (2.1) 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 2. 中洲控股 2015 年营业收入分业务情况 

分业务 
营业收入 
（亿元） 

毛利率 
（%） 

营业收入同比 
（%） 

毛利率增减百
分点（%） 

房地产 48.6 40.2 70.0 (3.3) 
服务 0.9 16.6 260.9 (14.8) 
酒店 2.4 22.3 (3.7) (5.9) 
施工 0.3 (16.1) 155.0 (33.4) 

资料来源：公司公告，中银证券 
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16 年计划销售 105 亿元、同比增 42%，三年复合增速达 69% 

2015 年公司全年销售约 74 亿元，同比增长 52%，完成年初计划的 144%，并提
前完成 3 年复合增长 50%的计划。其中，上海销售 48 亿元，惠州销售 14 亿元，
成都 9 亿元和大连 2 亿元。 

2015 年公司通过股权收购方式获得上海君廷项目、香港火炭项目、大股东的
成都中洲中央公园项目、三岔湖项目以及青岛胶州旺洲、联顺项目。全年为
公司增加土地储备 215 万平米，土地储备几近翻番。截至目前，公司土地储备
（未竣工面积口径）为 453 万平米，其中，深圳、上海、惠州和成都分别占比
15%、4%、37%和 26%，以上一二线需求健康城市合计占比达超 82%。 

展望 2016 年，公司全年可售达 150 亿元，主要包括深圳约 50 亿元、上海约 40

亿元、成都约 20 亿元和惠州约 40 亿元等，而以上四个城市 16 年年初至 3 月
中的成交同比分别为 22%、53%、0%和 123%（注：惠州作为深圳卫星城市成
交放量尤为明显，而成都的成交也在逐步改善当中），可见公司今年货值主
要分布于一二线热销区域，公司也将借此机会冲刺全年 105 亿元销售，同比增
速将达 42%，将实现三年销售复合增速达 69%。 

 

图表 3. 2013-16 年公司销售情况 
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资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 4. 2015 年公司销售和结算分城市情况 
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资料来源：公司公告，中银证券 
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图表 5. 截止 2015 年底公司未竣工面积城市分布情况 
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资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 6. 16 年公司可售货值分布情况 
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资料来源：万得资讯，中银证券 

 

图表 7. 16 年年初至 3 月中深圳、上海、成都和惠州的一手房销售情况 
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资料来源：万得资讯，中银证券 
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图表 8. 16 年公司可售货值分布情况 
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资料来源：万得资讯，中银证券 

 

图表 9. 16 年年初至 3 月中深圳、上海、成都和惠州的一手房销售情况 
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资料来源：万得资讯，中银证券 

 

紧接限制性股票、再推员工持股，公司激励机制再提升 

公司作为国企改革先锋，过去 2 年多里规模快速成长，有效内部制度改革是关
键因素之一，其中激励制度方面的改革尤为突出，包括：14 年初开始推行的
内部市场化考核、15 年 7 月推出员工限制性股票以及 16 年 3 月拟筹划的员工
持股计划，多层次的激励制度牢固绑定了员工和公司的利益，充分调动员工
的积极性和创造性。并且，预计本次员工持股计划占比总股本将大概率超过
去年限制性股票占比的 2%，合计两项激励占比将超过 4%，强于行业平均 2.2%

的水平。 
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图表 10. 15 年 7 月公司限制性股票在各激励对象间的分配情况 

序号 姓名 职务 
授予限制性股票

的数量 
占授予限制性股票总

数的比例(%) 
占公司目前总股本

的比例(%) 
1 姚日波 董事长、代总经理 794,900 8.30 0.17 
2 谭华森 副董事长 556,400 5.81 0.12 
3 宋炳新 副总经理 437,200 4.56 0.09 
4 许斌 副总经理 437,200 4.56 0.09 
5 张跃千 副总经理 437,200 4.56 0.09 
6 尹善峰 副总经理、财务总监、董事会秘书 437,200 4.56 0.09 
7 刘继周 副总经理 437,200 4.56 0.09 
8 林长青 副总经理 437,200 4.56 0.09 
9 吴天洲 董事 159,000 1.66 0.03 
10 申成文 董事 159,000 1.66 0.03 
11 贾帅 董事 159,000 1.66 0.03 

董事及高级管理人员 11 人 4,451,500 46.47 0.93 
核心技术（业务）人员 44 人 5,127,000 53.53 1.07 

合计共 55 人 9,578,500 100 2.00 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 11. 2014 年以来房地产行业主要房企推出员工持股计划情况 

公司 董事会预案日 
实施 

完成日 
初始资金规模

(万元) 
预计持股数量

(万股) 
实际资金规模

(万元) 
实际持股数量

(万股) 
占总股本(%) 

成交均价
(元) 

阳光城 2014-9-17 2014-12-18 8,000 2,355 24,181 1,714 1.33 14.11 
苏宁环球 2014-12-11 2015-1-13  4,000 25,360 4,000 1.96 6.34 
中南建设 2015-4-16 2015-5-13 25,000 4,151 64,899 3,677 3.15 17.65 
福星股份 2015-7-4 2015-9-30 20,000 4,800 39,414 4,166  9.46 
冠城大通 2015-7-10 2016-1-19 10,000 4,138 23,031 2,964 1.99 7.77 
美都能源 2015-7-11  7,500 5,882     
新湖中宝 2015-7-14 2015-9-16 60,000 12,931 56,155 10,622 1.31 5.29 
中茵股份 2015-7-14  1,500 94     
东华实业 2015-7-31 2015-12-29 8,400 1,500 8,400 1,500 5.00 5.60 
华业资本 2015-8-8 2015-9-2 10,000 1,550 15,777 1,351 0.95 11.68 
鼎立股份 2015-8-29  2,000 246     
嘉凯城 2015-10-24  5,000      
万方发展 2015-10-28  2,000 426     
莱茵体育 2016-1-15  15,000 4,270     
阳光城 2016-3-3  30,000 13,975     
宜华健康 2016-3-12  20,000 3,227     
持股数量占总股本行业平均（%）     2.24  

资料来源：万得资讯，中银证券 
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图表 12. 2014 年以来房地产行业主要房企推出限制性股票计划情况 

公司 预案公告日 
首次实施公

告日 
方案进度 

激励方
式 

有效期
(年) 

激励总数(万
股/万份) 

激励总数占总股
本比例(%) 

期权初始行权价格(股
票转让价格) 

华联控股 2015-4-20 2015-6-11 实施 股票 4 1,850 1.65 2.68 
华发股份 2015-7-11  董事会预案 股票 5 1,625 1.99 9.09 
中洲控股 2015-7-31 2015-9-8 实施 股票 2 931 1.94 10.56 
莱茵体育 2015-8-1 2015-9-17 实施 期权 5 1,270 1.48 26.11 
格力地产 2015-8-13  董事会预案 期权 5 1,149 1.99 25.33 
华侨城 A 2015-9-11 2015-10-16 实施 股票 6 8,265 1.14 4.66 
中天城投 2015-10-19 2015-12-1 实施 股票 5 6,882 1.59 5.13 
金科股份 2015-11-20 2015-12-10 实施 股票 6 20,178 4.88 3.23 
华远地产 2015-11-28  股东大会通过 期权 7 1,569 0.86 7.43 
新湖中宝 2015-12-4 2016-1-5 实施 期权 4 43,190 4.75 5.58 
天业股份 2015-12-12 2016-1-6 实施 股票 4 2,800 3.27 6.65 
世联行 2016-2-6 2016-3-16 实施 股票 5 1,536 1.09 5.55 
绵世股份 2016-2-27  董事会预案 股票 3 717 2.41 0.00 
绵世股份 2016-2-27  董事会预案 期权 3 352 1.18 10.25 
激励数量占总股本行业平均（%）     2.16  

资料来源：万得资讯，中银证券 

 

接连再融资、改善资金结构，在高成长道路上快速奔跑 

充分利用资本市场融资平台，继续开展非公开发行和公司债项目，提升公司
资金实力，为公司项目开发建设提供有力的资金支持，同时优化公司资产负
债结构，增强公司抵御风险能力。 

在 15 年 12 月终于完成公司重组后首次 20 亿元仅面向大股东的定增之后，在
16 年 2 月公司紧接着推出了面向机构和大股东的 55 亿元，对应发行额 3.79 亿
股、发行价 14.51 元/股，募集资金主要用于成都、青岛和惠州等地的地产项目
投资，这将有助于改善公司规模高速成长中的资金结构；另外，本次方案中，
实质控制人黄光苗旗下前海阳诚承诺认购比例不低于 15%，锁定三年，彰显信
心，按照发行底价估算，实际控制人的控制股权比例将最低摊薄至 35.61%，
仍为公司实际控制人，其做大作强上市公司的意愿不会改变。 

 

探索新业务拓展，思考企业转型 

在新的市场形势下，公司计划在不影响主营业务发展的前提下，积极探索除
房地产开发以外的新业务领域，通过对外股权投资的方式对房地产周边领域
进行探索，向以物业管理为平台的房地产服务产业、产业地产以及“房地产+

金融”的方式延伸，结合企业自身的资源优势，探索适合公司的转型之路。 

 

香港下行周期中连续拿地，补交地价的拿地方式保证风险并不大 

近期市场都比较担心公司在过去半年内连续两度在香港拿地，从公司的口径
来看，上述沙田和铜锣湾两个项目的毛利率都在 30%左右，净利率都在 15%

以上，都还是不错的项目，当然这都基于香港房价稳定的前提下。 
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目前香港房地产市场看淡者较多，导致大家对以上两个项目并不乐观，但我
们认为，不过多去谈香港房价，这属于变量，难于预测，我们更为关注的是，
公司上述获得的两个项目基本都需要补交地价（沙田项目支出 14 亿元港币，
需补交 42 亿元，后者是变量；铜锣湾项目支出 5.8 亿元，需补交 13.8 亿元，
后者是变量），而补交地价款是可以根据市场价格的变化而变化，公司有与
土地署商谈的空间，实际上公司相当于 25%-30%的资金锁定了项目，相当于一
个拿地期权。 

 

图表 13. 香港沙田项目盈利情况简单匡算（按照目前情况假设补交地价） 

项目 金额/面积 
股权（亿港币） 2.8 
债权（亿港币） 11.2 
补交地价款（亿港币） 42.3 
合计总土地成本（亿港币） 56.3 
楼面成本（万港币/平米） 6.7 
预计建安成本（万港币/平米） 4.5 
建筑面积（万平米） 8.4 
预计销售价格（万港币/平米） 16.0 
预计货值（亿港币） 134.5 
预计毛利率（%） 30.1 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 14. 香港铜锣湾项目盈利情况简单匡算（按照目前情况假设补交地价） 

项目 金额/面积 
收购价格（亿港币） 4.0 
收购关联税费（亿港币） 1.8 
补交地价款（亿港币） 13.8 
合计总土地成本（亿港币） 19.5 
建筑面积（万平米） 1.1 
楼面成本（万港币/平米） 16.8 
预计建安成本（万港币/平米） 4.5 
房价假设（万港币/平米） 31.5 
预计货值（亿港币） 34.7 
毛利率（%） 32.3 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

优质成长、激励到位、探索转型，重申买入评级 

中洲控股布局一二线城市，包括深圳、惠州、成都、上海和香港等地，资产
优质，其 NAV 高达 240 亿元，资产低估明显；目前公司土地储备中深圳、上
海和惠州等热销城市的面积占比 50%，今年可售资源中三地货值占比超 80%，
优质布局奠定高增长的基础，而同时公司过去 2 年来对于人员引进、激励制度
和管理架构方面做了有效内部改革，也奠定高成长的能力；14-15 年销售分别
完成 48 和 74 亿元，16 年计划销售 105 亿元，三年复合增速 69%，尽显高成长
本色；此外，在市场新形势下，公司也开始探索新业务拓展，思考企业转型，
助力更长远发展。鉴于公司结算毛利率略低于我们预期，我们分别将 2016-17

年每股收益预测由 1.32 和 1.72 元下调至 1.24 元和 1.59 元，目标价对应下调至
24.41 元，但我们依然看好公司优质资源沉淀和有效内部变革推动的快速成
长，重申买入评级。 
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 附录： 

如阁下您需要进一步了解中洲控股的相关信息，请参见中银国际证券地产团
队关于中洲控股的主要研究报告： 

1、 中洲控股首次覆盖深度报告一《资源优质，未来可期》，出版于 2014 年
12 月 26 日； 

2、 中洲控股 14 年年报业绩点评报告《销售翻番圆满收官，旧改项目积极推
进》，出版于 2015 年 3 月 25 日； 

3、 中洲控股公司深度报告二《黄金台项目获突破，深圳优质土储被低估》，
出版于 2015 年 3 月 30 日； 

4、 中洲控股公司深度报告三《估值提升三段论，目前仍处于估值修复阶段》，
出版于 2015 年 4 月 3 日。 

5、 中洲控股 15 年 1 季报业绩点评报告《1 季度业绩同比翻番，维持估值提升
三段论》，出版于 2015 年 4 月 30 日。 

6、 中洲控股 15 年股权激励公告点评《限制性股票助力成长，优质资源低估
明显》，出版于 2015 年 7 月 31 日。 

7、 中洲控股 15 年中报业绩点评报告《高成长新锐，资产低估明显》，出版
于 2015 年 8 月 31 日。 

8、 中洲控股 15 年定增获批点评报告《定增获批，全力起航》，出版于 2015

年 10 月 15 日。 

9、 中洲控股 15 年 3 季报业绩点评报告《优质资源沉淀、有效内部变革推动
快速成长》，出版于 2015 年 10 月 30 日。 

10、 中洲控股 16 年员工持股计划点评报告《激励机制再提升，销售持续高增
长》，出版于 2016 年 3 月 21 日。 

11、 中洲控股 15 年年报业绩点评报告《优质成长、激励到位、探索转型》，
出版于 2016 年 3 月 29 日。 
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损益表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E     
销售收入 3,033 5,048 6,271 7,798 9,705     
销售成本 (2,160) (3,740) (4,670) (5,802) (7,215)     
经营费用 (302) (481) (597) (742) (924)     
息税折旧前利润 620 956 1,185 1,435 1,749     
折旧及摊销 (50) (129) (180) (181) (182)     
经营利润 (息税前利润) 570 827 1,004 1,254 1,567 
净利息收入/(费用) (99) (226) (263) (300) (353) 
其他收益/(损失) 20 16 46 55 65 
税前利润 491 617 788 1,010 1,279 
所得税 (186) (217) (197) (252) (320) 
少数股东权益 0 1 2 3 3 
净利润 306 401 593 760 962 
核心净利润 306 401 593 760 962 
每股收益 (人民币) 0.638 0.838 1.238 1.586 2.009 
核心每股收益 (人民币) 0.638 0.838 1.238 1.586 2.009 
每股股息 (人民币) 0.150 0.278 0.410 0.526 0.666 
收入增长(%) 37 66 24 24 24 
息税前利润增长(%) 22 45 21 25 25 
息税折旧前利润增长(%) 20 54 24 21 22 
每股收益增长(%) (25) 31 48 28 27 
核心每股收益增长(%) (25) 31 48 28 27 

资料来源：公司数据及中银证券预测 

 

资产负债表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 
现金及现金等价物 1,137 3,224 4,006 4,981 6,200 
应收帐款 65 167 207 258 320 
库存 13,485 16,351 20,314 25,261 31,439 
其他流动资产 412 674 397 493 613 
流动资产总计 15,098 20,416 24,924 30,993 38,572 
固定资产 93 1,530 1,347 1,237 1,127 
无形资产 6 8 8 7 7 
其他长期资产 998 2,667 2,719 2,806 2,936 
长期资产总计 1,098 4,205 4,073 4,050 4,069 
总资产 16,196 24,621 28,997 35,043 42,641 
应付帐款 3,599 4,152 5,186 6,444 8,014 
短期债务 1,098 1,275 2,651 4,970 7,909 
其他流动负债 4,247 6,444 8,002 9,950 12,384 
流动负债总计 8,944 11,871 15,839 21,364 28,306 
长期借款 3,950 7,123 7,123 7,123 7,123 
其他长期负债 1 11 11 11 12 
股本 479 665 665 665 665 
储备 2,821 4,950 5,359 5,881 6,539 
股东权益 3,300 5,615 6,024 6,546 7,204 
少数股东权益 1 1 (0) (2) (4) 
总负债及权益 16,196 24,621 28,997 35,043 42,641 
每股帐面价值 (人民币) 6.89 8.44 9.06 9.84 10.83 
每股有形资产 (人民币) 0.19 2.30 2.02 1.86 1.69 
每股净负债/(现金)(人民币) 8.17 7.78 8.67 10.69 13.28 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 
税前利润 491 617 788 1,010 1,279 
折旧与摊销 50 129 180 181 182 
净利息费用 99 226 263 300 353 
运营资本变动 (2,062) (1,464) (1,607) (2,038) (2,545) 
税金 (186) (217) (197) (252) (320) 
其他经营现金流 (18) (138) (46) (57) (69) 
经营活动产生的现金流 (1,625) (847) (619) (856) (1,120) 
购买固定资产净值 (18) (72) 0 0 (1) 
投资减少/增加 (61) (21) 19 23 29 
其他投资现金流 0 (4) 583 (130) (156) 
投资活动产生的现金流 (80) (97) 602 (107) (128) 
净增权益 0 2,078 0 0 0 
净增债务 1,901 1,765 1,376 2,319 2,938 
支付股息 (380) (767) (197) (252) (319) 
其他融资现金流 (54) (1,014) 583 (130) (156) 
融资活动产生的现金流 1,466 2,062 1,762 1,938 2,464 
现金变动 (239) 1,118 1,744 975 1,216 
期初现金 1,375 1,142 2,261 4,006 4,981 
公司自由现金流 (1,705) (944) (18) (963) (1,248) 
权益自由现金流 196 822 1,358 1,356 1,691 

资料来源：公司数据及中银证券预测  

 

主要比率 (%) 

年结日：12 月 31 日 2014 2015 2016E 2017E 2018E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 20.5 18.9 18.9 18.4 18.0 
息税前利润率(%) 18.8 16.4 16.0 16.1 16.1 
税前利润率(%) 16.2 12.2 12.6 12.9 13.2 
净利率(%) 10.1 7.9 9.5 9.7 9.9 
流动性      
流动比率(倍) 1.7 1.7 1.6 1.5 1.4 
利息覆盖率(倍) 5.7 3.7 3.8 4.2 4.4 
净权益负债率(%) 118.5 92.1 95.8 108.7 122.7 
速动比率(倍) 0.2 0.3 0.3 0.3 0.3 
估值      
市盈率 (倍) 26.0 19.8 13.4 10.5 8.3 
核心业务市盈率(倍) 26.0 19.8 13.4 10.5 8.3 
目标价对应核心业务市
盈率(倍) 

38.3 29.1 19.7 15.4 12.1 

市净率 (倍) 2.4 2.0 1.8 1.7 1.5 
价格/现金流 (倍) (4.9) (13.0) (17.8) (12.9) (9.9) 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

31.8 28.0 25.3 24.1 23.0 

周转率      
存货周转天数 1,606.4 1,455.9 1,432.9 1,433.6 1,434.3 
应收帐款周转天数 11.0 8.4 10.9 10.9 10.9 
应付帐款周转天数 313.6 280.2 271.8 272.2 271.9 
回报率      
股息支付率(%) 23.5 33.2 33.2 33.2 33.2 
净资产收益率 (%) 9.3 7.1 9.8 11.6 13.4 
资产收益率 (%) 2.9 2.6 2.8 2.9 3.0 
已运用资本收益率(%) 8.5 7.5 6.9 7.4 7.8 

资料来源：公司数据及中银证券预测 


