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迎接结算高峰，打造大健康生态圈 
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强烈推荐（维持） 

现价：6.88 元 

主要数据  
 

行业 地产 

公司网址 www.cosmosgroup.com.cn 

大股东/持股 杭州平海投资有限公司

/17.41% 

实际控制人/持股 王轶磊/21.53% 

总股本(百万股) 774 

流通 A 股(百万股) 601 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 53.26 

流通 A 股市值(亿元) 41.36 

每股净资产(元) 3.52 

资产负债率(%) 63.40 

行情走势图 
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投资要点 

事项： 

公司公布2015年年报，全年实现营业收入17.2亿元，同比增长2.1%，归属上市

公司股东净利润-6440.2万元，同比下降149.1%，实现EPS-0.08元，与此前业

绩快报基本一致。公司拟每10股派収现金红利0.8元（含税） 

平安观点： 

 结算进度拖累业绩，迎接 2016 年结算高峰。公司 2015 年实现营收 17.2

亿元，同比增长 2.1%，净利润-6440.2 万元，同比下降 149.1%。业绩亏

损主要因：1）期内地产结算结构原因，地产结算毛利率同比下降 21 个百

分点至 10.3%；2）原计划于期内结算的武林外滩项目因精装修进度影响

未能提前交付。随着武林外滩项目结算，2016 年公司净利润及毛利率均

有望大幅改善。 

 销量大幅增长，土地储备充足。受杭州武林外滩、舟山锦澜公寓大卖影响，

期内公司实现签约金额 35 亿元，同比增长 86%，完成年初计划的 140%。

由于主力项目武林外滩 2015 年已完成销售，公司 2016 年销售计划仅 30

亿，同比下降 14.3%。期内公司新增杭州地块，建面 10 万平米，期末在

手土地储备 70 万平米，可满足未来 3 年左右的开収。2015 年新开工面积

4 万平，完成年度计划 100%，2016 年计划新开工 14.6 万平，同比增长

265%。 

 布局影像诊断，打造大健康生态圈。公司 2011 年组建创投公司，2014 年

明确表示以大健康为第二产业拓展方向，2015 年 6 月公司与世正医疗合

作成立杭州德康医学诊断中心，系浙江省内首家第三方医学影像诊断中

心，宣告公司正式布局大健康行业为第二主业。该诊断中心将以高端医学

影像诊断技术为支撑，进行专病筛查，疑难病会诊和高端体检，预计 2016

年开业，2016 年前后即可贡献业绩。 

  

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 1683  1,720  2,278  2,593  2,886  

YoY(%) 1.6  2.1  32.5  13.8  11.3  

净利润(百万元) 131  -64  282  236  258  

YoY(%) -40.2  -149.1  537.4  -16.3  9.3  

毛利率(%) 27.9  11.2  31.9  25.8  25.4  

净利率(%) 7.8  -3.7  12.4  9.1  8.9  

ROE(%) 4.5  -1.8  8.6  6.8  6.9  

EPS(摊薄/元) 0.17 -0.08  0.36  0.30  0.33  

P/E(倍) 40.6 -82.7  18.9  22.6  20.7  

P/B(倍) 1.9 2.0  1.8  1.7  1.6   
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 在手现金充沛，财务状况稳健。期末公司在手现金 10.3 亿，为一年内到期长短期负债总和（6.8 亿）

的 152.8%，短期偿债压力相对较小。期末净负债率 14.4%，较期初下降 37.6 个百分点，剔除预收

款后的资产负债率为 26.6%，较期初下降 16.9 个百分点，财务状况整体稳健。 

 盈利预测及投资评级：预计公司 2016-2017 年 eps 分别为 0.36 和 0.30 元，对应 PE 分别为 18.9

倍和 22.6 倍。公司当前 PB 仅 1.95 倍，市值仅 53 亿。2016 年将迎来武林外滩项目结算，业绩有望

大幅改善，作为地产板块难得的小市值转型标的，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：转型进度不及预期。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产 8142  8278  10796  9727  

现金 1031  1139  519  577  

应收账款 9  18  13  21  

其他应收款 289  151  349  208  

预付账款 366  0  346  39  

存货 6257  6780  9380  8692  

其他流动资产 190  190  190  190  

非流动资产 593  638  676  708  

长期投资 178  195  213  230  

固定资产 20  26  30  34  

无形资产 11  10  10  9  

其他非流动资产 385  406  423  435  

资产总计 8735  8916  11472  10435  

流动负债 4662  4555  6977  5879  

短期借款 185  2343  1400  2781  

应付账款 184  290  297  359  

其他流动负债 4293  1923  5280  2739  

非流动负债 878  931  882  740  

长期借款 816  870  820  678  

其他非流动负债 62  62  62  62  

负债合计 5540  5486  7859  6619  

少数股东权益 469  484  494  501  

股本 774  774  774  774  

资本公积 829  829  829  829  

留存收益 1123  1425  1688  1991  

归属母公司股东权益 2726  2945  3119  3315  

负债和股东权益 8735  8916  11472  10435   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金流 1517  -1692  452  -1085  

净利润 -58  296  246  265  

折旧摊销 8  7  10  13  

财务费用 22  26  13  20  

投资损失 13  -1  -1  -2  

营运资金变动 1540  -2020  184  -1380  

其他经营现金流 -7  0  0  0  

投资活动现金流 152  -51  -47  -44  

资本支出 4  27  21  15  

长期投资 177  -17  -13  -17  

其他投资现金流 332  -41  -39  -46  

筹资活动现金流 -1793  -308  -82  -194  

短期借款 -220  0  0  0  

长期借款 -1315  53  -49  -142 

普通股增加 0  0  0  0  

资本公积增加 0  0  0  0  

其他筹资现金流 -258  -361  -33  -52  

现金净增加额 -125  -2050  322  -1322   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 1720  2278  2593  2886  

营业成本 1527  1552  1924  2151  

营业税金及附加 81  177  177  195  

营业费用 37  42  52  59  

管理费用 73  92  107  118  

财务费用 22  26  13  20  

资产减值损失 14  0  0  0  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 -13  1  1  2  

营业利润 -48  390  321  344  

营业外收入 10  7  9  11  

营业外支出 2  2  2  2  

利润总额 -40  395  328  353  

所得税 18  99  82  88  

净利润 -58  296  246  265  

少数股东损益 6  14  10  7  

归属母公司净利润 -64  282  236  258  

EBITDA 2  474  454  501  

EPS（元） -0.08  0.36  0.30  0.33   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

成长能力         

营业收入(%) 2.1  32.5  13.8  11.3  

营业利润(%) -124.8  918.4  -17.7  7.2  

归属于母公司净利润(%) -149.1  537.4  -16.3  9.3  

获利能力         

毛利率(%) 11.2  31.9  25.8  25.4  

净利率(%) -3.7  12.4  9.1  8.9  

ROE(%) -1.8  8.6  6.8  6.9  

ROIC(%) -0.2  5.5  5.9  5.2  

偿债能力         

资产负债率(%) 63.4  61.5  68.5  63.4  

净负债比率(%) 14.4  66.8  54.3  83.1  

流动比率 1.7  1.8  1.5  1.7  

速动比率 0.4  0.3  0.2  0.2  

营运能力         

总资产周转率 0.2  0.3  0.3  0.3  

应收账款周转率 170.6  170.6  170.6  170.6  

应付账款周转率 6.6  6.6  6.6  6.6  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) -0.08  0.36  0.30  0.33  

每股经营现金流(最新摊薄) 1.90  -2.19  0.58  -1.40  

每股净资产(最新摊薄) 3.52  3.80  4.03  4.28  

估值比率         

P/E -82.7  18.9  22.6  20.7  

P/B 2.0  1.8  1.7  1.6  

EV/EBITDA 2655.9  17.1  17.1  18.0   
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平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推   荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中   性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回   避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%以上） 

中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 
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