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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 

相对深圳成指 51.0 10.4 (7.2) 1.5 

  
发行股数 (百万) 774  

流通股 (%) 78  

流通股市值 (人民币 百万) 4,138  

3个月日均交易额 (人民币 百万) 191  

15年末净负债率 (%) 20  

15年末每股重估净资产值(人民币) 6.90 

主要股东(%)  

  杭州平海投资有限公司 17.41 

资料来源：公司数据，彭博及中银证券 

以 2016年 4月 22日收市价为标准 
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广宇集团 

计划打造大健康生态圈，武林外滩推高 16年业绩 
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，
其中公司联手世正医疗布局影像诊断只是该领域转型第一步，公司后续计
划围绕医疗大健康方向继续积极拓展新项目，打造大健康生态圈，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，15年武林外
滩项目大幅推高销售至 35亿元，同比增长 86%，并该项目将于 16年集中
结算，大幅推高 16 年业绩；公司目前半数土储位于杭州，土地成本低、
资源优质，对应公司 NAV为 53亿元，并且受益于目前政策对于二线城市
的利好影响，后续销售值得期待，同时公司 NAV 也将具有一定的向上弹
性。我们继续看好公司的医疗大健康转型方向，并维持 2015-16年每股收
益预测 0.40元和 0.49元，同时在地产转型医疗房企的横向对比中，目前
公司市值 53亿元持平 NAV、并且市净率仅为 1.9倍，NAV溢价和市净率
估值对比转型医疗房企均明显偏低，维持目标价 10.00元，重申买入评级。 
支撑评级的要点 
 15年业绩首度亏损，16年武林外滩集中结算业绩望大幅改善。15年，

营业收入 17.2亿元，同比增长 2%，净利润亏损 6,440万元，同比下降
149%和 90%；每股收益-0.08元；毛利率和净利率为 11.2%和 3.7%，分
别下降 16.7和 11.5个百分点；三项费用率稳定在 7.7%左右；此外，每
10股派 0.8元；业绩首度亏损主要源于本年结算项目毛利率较低，同
时高毛利的武林外滩因为精装修进度影响未能提前交付，但 16 年 5
月武林外滩进入集中结算将大幅改善 16年的毛利率和业绩。 

 武林外滩推高 15年销售至 35亿，估算 16年可贡献 2.8亿利润。2015
年销售金额 35亿元，同比增长 86%，完成计划的 140%，并创历史新
高，其中大部分为杭州武林外滩和舟山锦澜公寓贡献。根据杭州透明
售房网， 15年末武林外滩累计销售 250套（总共 369套），占比 2/3，
估算累计销售近 30亿元（均未结算），占 15年末 32亿元预收款的绝
大部分，再加上今年销售部分，该项目今年理论结算额在 30亿元上下，
并按照预计净利率约 18.5%以及权益 50%估算，今年预计武林外滩可
贡献净利润在 2.8亿元左右。（具体推导过程见后文） 

 布局影响中心确定大医疗转型，后续计划打造大健康生态圈。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 15年 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。根据 16年年
报中提到，“在第二主业方面，公司将继续推进医学影像诊断中心建
设，并积极拓展新项目，打造大健康生态圈”，从而快速将医疗大健
康业务打造成公司第二主业。 

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 
 我们继续看好公司的医疗大健康转型方向，并且维持 2015-16年每股收
益预测 0.40元和 0.49元，同时在地产转型医疗房企的横向对比中，目
前公司市值 53亿元持平 NAV、并且市净率仅为 1.9倍，NAV溢价和市净
率估值对比转型医疗房企均明显偏低，维持目标价 10.00元，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) 1,683  1,720  2,803  3,675  4,243  
  变动 (%) 1.6  2.1  63.0  31.1  15.4  
净利润 (人民币 百万) 131  (64) 309  378  385  
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.170  (0.083) 0.399  0.488  0.497  
   变动 (%) (40.2) (149.1) NA 22.1  2.0  
市盈率 (倍) 40.6  (82.7) 17.2  14.1  13.8  
每股现金流量 (人民币) 0.5  2.0  (0.5) (0.8) (0.3) 
价格/每股现金流量 (倍) 12.6  3.5  (13.4) (8.5) (24.7) 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 38.3  1197.2  14.0  17.3  18.0  
每股股息 (人民币) 0.1  0.1  0.1  0.1  0.1  
股息率 (%) 1.2  1.2  0.9  1.1  1.1  

资料来源：公司数据及中银证券预测 
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15年业绩首度亏损，16年武林外滩集中业绩望大幅改善 

2015年，营业收入 17.2亿元，同比增长 2%，净利润亏损 6,440万元，同比下

降 149%和 90%；每股收益-0.08元；毛利率和净利率为 11.2%和 3.7%，分别下

降 16.7和 11.5个百分点；三项费用率稳定在 7.7%左右；此外，每 10股派 0.8

元。 

业绩首度亏损主要源于本年结算项目毛利率较低，同时高毛利的武林外滩项

目因为精装修进度影响未能提前交付。而随着高毛利的武林外滩项目将在

2016年 5月 31日交付，该项目将在今年进入集中结算，大幅提升该年度地产

业务结算毛利率的同时，也大幅推高今年的业绩。 

 

图表 1.广宇集团 2015年业绩摘要 

(人民币，百万) 2014年 2015年 同比变动(%) 

营业收入 1,683 1,720 2.1 

营业成本 (1,214) (1,527) 25.8 

营业税 (129) (81) (37.2) 

毛利润 340 111 (67.3) 

其他收入 (4) (14) 239.0 

销售费用 (37) (37) 1.2 

管理费用 (66) (73) 10.6 

营业利润 233 (13) (105.7) 

投资收益 (15) (13) (14.6) 

财务费用 (25) (22) (14.5) 

营业外收支 15 8 (45.4) 

税前利润 207 (40) (119.1) 

所得税 (57) (18) (67.9) 

少数股东权益 (19) (6) (66.1) 

归属上市公司股东净利润 131 (64) (149.1) 

主要比率(%)   百分点增减 

毛利率 27.9 11.2 (16.7) 

含税毛利率 20.2 6.5 (13.7) 

经营利润率 13.8 (0.8) (14.6) 

净利率 7.8 (3.7) (11.5) 

资料来源：公司数据，中银证券 

 

图表 2. 广宇集团 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 14.4  10.3  4.7  (21.0) 

物业管理 0.3  16.5  16.3  (5.9) 

物业出租 0.4  79.2  2.7  (3.9) 

其他 2.1  3.5  (13.3) 2.7  

资料来源：公司公告，中银证券 

 

15年销售大幅增长，武林外滩项目贡献大半 

2015 年杭州楼市迎来一波成交的大牛市。根据杭州透明售房网数据，2015 年

杭州新建商品住宅成交面积 1,382万平米，同比增长 34%；价格方面，年度的

签约均价同比增长 3.4%；库存方面，2015年末去化周期缩短至 9.5个月，去库

存效果明显。此外，随着二胎政策的全面放开，2016年 G20峰会、2022年亚

运会陆续落地杭州，杭州楼市可持续发展可期。 
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与此同时，公司 2015年也获得优异的销售表现，全年实现销售金额 35亿元，

同比增长 86%，完成年度计划的 140%，为公司上市以来实现年度签约金额最

多的一年。杭州武林外滩、舟山锦澜公寓均大幅超额完成年度销售计划。2016

年，公司计划实现商品房销售合同签约金额 30亿元，目前杭州楼市基本面健

康并且预计将持续受益于行业支持政策，预计公司将有望超预期完成计划。 

此外，公司目前权益土地储备面积约 90万平米（权益未结算面积，其中杭州

占比 50%以上），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 3. 广宇集团 2008年-2015年销售情况 
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资料来源：公司公告，中银证券 

 

16年武林外滩进入集中结算，估算可贡献 2.8亿利润 

根据杭州透明售房网数据，截至 2015年年底，杭州武林外滩累计已经销售 250

套（总共 369套），占比约 2/3，按照均价 5万元/平米，合计建面 9万平米对

应货值 45亿元，估算截至 15年年底累计销售近 30亿元（考虑前期销售均价

较低），并且该项目均未结算，因而武林外滩项目的预收款项也应在近 30亿

元。 

截至 2015年末，公司预收款项为 32亿元，同比 2014年末的 15亿元大幅增长

115%，由于武林外滩项目截止目前均未结算（该项目的计划交房时间为 2016

年 5月 31日）并且估算累计销售额近 30亿元，因而估计目前预收款项中 32

亿元大部分为武林外滩项目，再加上今年武林外滩的销售额也同时达到结算

标准，总体该项目今年的理论结算额在 30亿元上下，并且按照我们预计该项

目的净利率约为 18.5%以及 50%的权益估算，今年预计可贡献净利润在 2.8亿

元左右。 

 

图表 4. 广宇集团 2015年预收款项情况 

项目 2014年末（亿元） 2015年末（亿元） 同比增长（%） 

1年以内（含 1年） 9.48 25.24 166.2 

1-2年（含 2年） 5.29 5.89 11.4 

2-3年（含 3年） 0.10 0.99 846.1 

3年以上 0.09 0.08 (7.2) 

合计 14.96 32.19 115.2 

资料来源：公司公告，中银证券 
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图表 5. 武林外滩项目毛利率和净利率的估算 

项目 估算 

销售均价(元/平米) 50,000 

楼面成本(元/平米) 19,038 

建安成本(元/平米) 8,000 

合计单方成本(元/平米) 27,038 

毛利率(%) 45.9 

营业税率及附加(%) 5.5 

土增税率(%) 8.0 

三项费用率(%) 7.7 

税前利润率(%) 24.7 

净利率(%) 18.5 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

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。 

 

确定大健康转型方向，后续计划打造大健康生态圈 

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 15年 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。 

根据公司 2016年年报中关于 2016年计划中提到“在第二主业方面，公司将继

续推进医学影像诊断中心建设，并积极拓展新项目，打造大健康生态圈”，

可见公司后续将围绕 “诊断+治疗”两大方向继续积极拓展新项目，打造大健

康生态圈，从而快速将医疗大健康业务打造成公司第二主业。 
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图表 6. 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 

2016年 
公司将继续推进医学影像诊断中心建设，并积极拓展新项目，

打造大健康生态圈 

中远期 将医疗大健康打造为第二主业 

资料来源：公司公告，中银证券 

 

公司财务稳健，充裕现金和低负债率有力支撑大健康转型 

报告期末，公司资产负债率为 63.4%，净负债率为 14.4%，处于行业低端水平；

手持货币资金约 10亿元，而短债合计 7亿元，账面现金完全覆盖一年内到期

的短期债务，短期无偿债压力，并且充裕的在手现金以及较低的负债率水平

（较大的加杠杆空间）也将有力支撑公司的医疗大健康转型。 

 

计划打造大健康生态圈，武林外滩推高 16 年业绩，重申买入评

级 

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，其

中公司联手世正医疗布局影像诊断只是该领域转型第一步，公司后续计划围

绕医疗大健康方向继续积极拓展新项目，打造大健康生态圈，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，15 年武林外滩项目大

幅推高销售至 35亿元，同比增长 86%，并该项目将于 16年集中结算，大幅推

高 16年业绩；公司目前半数土储位于杭州，土地成本低、资源优质，对应公

司 NAV为 53亿元，并且受益于目前政策对于二线城市的利好影响，后续销售

值得期待，同时公司 NAV 也将具有一定的向上弹性。我们继续看好公司的医

疗大健康转型方向，并且维持 2015-16年每股收益预测为 0.40元和 0.49元，同

时在地产转型医疗房企的横向对比中，目前公司市值 53亿元持平 NAV、并且

市净率仅为 1.9倍，NAV溢价和市净率估值对比转型医疗房企均明显偏低，维

持目标价 10.00元，重申买入评级。 

 

图表 7. 广宇集团与其他转型医疗房企估值对比 

公司 
净资产*（亿

元） 

归母净资产*

（亿元） 

市值（亿

元） 

市净率

（倍） 

扩股后市值

（亿元） 

扩股后市净

率（倍） 

华业资本 44.0 44.0 150.5 3.4 150.5 3.4 

宜华健康 16.4 16.4 130.0 7.9 130.0 7.9 

万方发展 3.3 2.2 85.1 37.8 191.4 85.1 

湖北金环 16.8 16.1 65.2 4.0 65.2 4.0 

广宇集团 32.2 27.5 53.3 1.9 53.3 1.9 

绿景控股 2.2 1.9 45.2 23.2 270.9 139.1 

运盛医疗 4.0 3.4 47.6 14.2 51.2 15.2 

资料来源：公司公告，中银证券 

注：*上表中的净资产和归母净资产数据统一采用 2015年 3季报数据。 
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图表 8. 广宇集团 NAV 

NAV计算 2014E 2015E 

净利润折现（万元） 204,839 174,013 

净资产（万元） 319,506 360,067 

NAV（万元） 524,344 534,080 

总股本（万元） 77,414 77,414 

每股 NAV（元/股） 6.77 6.90 

资料来源：中银证券 
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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 1,683  1,720  2,803  3,675  4,243  

销售成本 (1,343) (1,608) (1,948) (2,780) (3,278) 

经营费用 (103) (111) (174) (228) (263) 

息税折旧前利润 245  8  687  674  710  

折旧及摊销 (8) (8) (6) (7) (8) 

经营利润 (息税前利润) 237  0  681  667  702  

净利息收入/(费用) (25) (21) (32) (57) (79) 

其他收益/(损失) (5) (19) (16) (17) (19) 

税前利润 207  (40) 634  592  604  

所得税 (57) (18) (159) (148) (151) 

少数股东权益 (19) (6) (166) (67) (68) 

净利润 131  (64) 309  378  385  

核心净利润 131  (64) 309  378  385  

每股收益(人民币) 0.170  (0.083) 0.399  0.488  0.497  

核心每股收益(人民币) 0.170  (0.083) 0.399  0.488  0.497  

每股股息(人民币) 0.080  0.080  0.060  0.073  0.075  

收入增长(%) 2  2  63  31  15  

息税前利润增长(%) (34) (100) 187,106  (2) 5  

息税折旧前利润增长(%) (34) (97) 8,265  (2) 5  

每股收益增长(%) (40) (149) NA 22  2  

核心每股收益增长(%) (40) (149) NA 22  2  

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 1,158  1,031  1,682  2,205  2,546  

应收帐款 54  298  168  220  255  

库存 6,571  6,257  7,008  9,187  10,606  

其他流动资产 310  556  175  252  298  

流动资产总计 8,094  8,142  9,033  11,865  13,705  

固定资产 23  24  14  9  4  

无形资产 11  11  11  11  11  

其他长期资产 434  559  538  607  653  

长期资产总计 468  593  562  627  668  

总资产 8,562  8,735  9,596  12,492  14,372  

应付帐款 566  571  1,052  1,515  1,790  

短期债务 765  675  1,571  2,844  3,556  

其他流动负债 1,734  3,416  2,494  3,274  3,781  

流动负债总计 3,065  4,662  5,117  7,633  9,127  

长期借款 2,131  816  816  816  816  

其他长期负债 25  62  62  63  63  

股本 774  774  774  774  774  

储备 2,078  1,952  2,216  2,538  2,867  

股东权益 2,852  2,726  2,990  3,312  3,641  

少数股东权益 489  469  611  668  725  

总负债及权益 8,562  8,735  9,596  12,492  14,372  

每股帐面价值(人民币) 3.68  3.52  3.86  4.28  4.70  

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

每股净负债/(现金)(人民币) 2.24  0.59  0.91  1.88  2.36  

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 207  (40) 634  592  604  

折旧与摊销 8  8  6  7  8  

净利息费用 25  21  32  57  79  

运营资本变动 211  1,540  (927) (1,148) (770) 

税金 (57) (18) (159) (148) (151) 

其他经营现金流 29  7  16  15  15  

经营活动产生的现金流 423  1,517  (398) (625) (215) 

购买固定资产净值 (3) (4) 0  0  0  

投资减少/增加 (186) 182  17  22  25  

其他投资现金流 57  (26) 92  (46) (63) 

投资活动产生的现金流 (132) 152  109  (24) (37) 

净增权益 785  0  0  0  0  

净增债务 (419) (1,404) 896  1,273  712  

支付股息 (343) (235) (46) (57) (58) 

其他融资现金流 (138) (153) 92  (46) (63) 

融资活动产生的现金流 (116) (1,793) 942  1,170  591  

现金变动 175  (125) 652  522  339  

期初现金 980  1,154  1,030  1,682  2,205  

公司自由现金流 290  1,668  (290) (648) (253) 

权益自由现金流 (129) 264  606  624  459  

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 (%) 14.5  0.5  24.5  18.3  16.7  

息税前利润率(%) 14.1  0.0  24.3  18.1  16.5  

税前利润率(%) 12.3  (2.3) 22.6  16.1  14.2  

净利率(%) 7.8  (3.7) 11.0  10.3  9.1  

流动性      

流动比率(倍)  2.6  1.7  1.8  1.6  1.5  

利息覆盖率(倍) 9.7  0.0  21.6  11.6  8.9  

净权益负债率(%) 52.0  14.4  19.6  36.6  41.8  

速动比率(倍) 0.5  0.4  0.4  0.4  0.3  

估值      

市盈率 (倍) 40.6  (82.7) 17.2  14.1  13.8  

核心业务市盈率 (倍) 40.6  (82.7) 17.2  14.1  13.8  

目标价对应核心业务市

盈率 (倍) 

59.0  (120.2) 25.0  20.5  20.1  

市净率 (倍) 1.9  2.0  1.8  1.6  1.5  

价格/现金流 (倍) 12.6  3.5  (13.4) (8.5) (24.7) 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 

38.3  1197.2  14.0  17.3  18.0  

周转率      

存货周转天数 1754.3  1455.5  1242.6  1063.1  1102.0  

应收帐款周转天数 15.9  37.4  30.3  19.3  20.4  

应付帐款周转天数 133.3  120.7  105.7  127.5  142.2  

回报率      

股息支付率(%) 47.2  (96.2) 15.0  15.0  15.0  

净资产收益率 (%) 4.6  (2.4) 10.3  11.4  10.6  

资产收益率 (%) 2.1  0.0  5.6  4.5  3.9  

已运用资本收益率(%) 4.1  0.2  13.1  10.1  8.9  

资料来源：公司数据及中银证券预测
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披露声明 
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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； 
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