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事件： 

公司 4 月 22 日公布 2015 年年报。报告期内，公司全年实现营业收入 30.51 亿元，比增 15.25%；归属于母

公司所有者的净利润 3068.72 亿元，同比下降 93.74%。截至 2015 年 12 月 31 日，公司资产总额 190.87 亿

元，比上年增长 82.79%；归属于上市公司股东的净资产 29.33 亿元，同比下降 1.99%。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2014Q2 2014Q3 2014Q4 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 

营业收入（百万元） 234.31 103.52 1966.26 359.26 245.5 342.28 2103.84 

增长率（%） -52.73% -65.33% 194.22% 4.69% 4.78% 230.65% 7.00% 

毛利率（%） 63.28% 72.66% 39.43% 46.30% 43.21% 33.04% 27.92% 

期间费用率（%） 15.04% 27.88% 2.30% 13.91% 19.53% 9.40% 3.54% 

营业利润率（%） 36.97% 25.68% 24.81% 16.06% -61.15% 2.20% 13.20% 

净利润（百万元） 54.27 22.47 347.48 38.09 -159.49 3.74 201.43 

增长率（%） -43.80% -60.36% -05.30% -38.81% -393.87% -83.38% -42.03% 

每股盈利（季度，元） 0.06 0.02 0.36 0.04 -0.11 0.00 0.10 

资产负债率（%） - 73.35% 71.14% 76.04% 78.91% 79.89% - 

净资产收益率（%） - 0.85% 11.53% 1.23% -5.61% 0.13% - 

总资产收益率（%） - 0.23% 3.33% 0.30% -1.18% 0.03% - 
  

观点： 

 营业成本同比大幅增长，纳税支出拖累全年业绩。2015年，公司实现营业收入30.51亿元，同比上

升15.25%，主要原因是本年度实现销售可结转的物业增加所致。营业成本较上年同期增长了39.16%，

营业成本的增长幅度大于营业收入，主要归因于本年度结转的物业项目毛利率较低所致。公司实现

营业利润1.93亿元、利润总额1.94亿元、归属于上市公司股东的净利润3068.72万元，较上年同期分

别减少了72.25%、72.14%、 93.74%，目前公司处于战略转型阶段，当期选择性持有了部分溢价

能力较高的优质商业物业，对当期业绩造成一定影响。此外，公司今年预交 2.3 亿元土增税，税金

支出较同期大幅增长拖累结算期业绩，同时部分商业地产的延迟整售也拉低了今年的盈利水平。 
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表 1：公司核心财务指标、变动情况及原因分析                                       （单位：亿元、百分比） 

项目   2015 年 2014 年 同比变动  原因分析  

净利润 0.84  4.91  -82.92% 结转的物业项目毛利率较低 

营业收入 30.51  26.47  15.25% 项目结算周期 

资产负债率 83.27% 71.14% 17.05% 非公开发行公司债 

费用比率 6.70% 5.26% 27.43% 公司经营规模扩大导致销售费用增长较多 

加权 ROE 1.03%  17.50%  -94.11% 负债明显增加从而摊薄收益 

总资产 190.87  104.42  82.79% 积极做大做强 

货币资金 24.81  7.23  243.21% 报告期内公司积极融资 

预收账款 7.24  1.73  317.91% 公司增大销售力度 

一年内到期非流动负债 9.38  18.65  -49.73% 及时还本付息 

经营活动净现金流 -49.24  -6.82  622.18% 房地产销售带来的现金流 

稀释 EPS 0.02  0.51  -95.86%        归属于上市公司股东的净利润大幅减少 

数据来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

 协同模式释放巨大活力。公司作为中国电力建设集团的房地产开发业务运作平台，在融资、项目获取等

方面得到其大力的支持。2015年10月公司再次增资成都海赋并实现并表，这也是公司从电建地产手里获

得的第三个地产项目。电建地产作为公司的控股股东，拥有超 700 万方的土地储备，年销售额近 200

亿元，拥有雄厚的资金实力及项目资源获取能力。公司借助电建的平台和资源，与集团产生良性的协同

和互动，业务模式和盈利模式都不断创新释放出巨大活力，可期后续的资产整合将不断助力公司的跨越

式发展。此外，公司还与武汉房融金融服务有限公司签署了战略合作协议，这次合作有助于双方整合各

自优势资源，打造全方位满足业务、商业、金融机构的商业地产平台，该合作也正式开启了公司向商业

地产轻资产转型之路的进军。 

图1：公司与实际控制人之间的产权及控制关系 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券 
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 定增改善资金面，多元融资助扩张。公司不断加快融资步伐，在获得大股东电建地产5亿元委托贷款的同

时，积极通过非公开发行股票和债券等方式融资。2015年，公司启动了2009年上市以来的首次定向增发，

拟募集资金15亿元，目前已经通过中国证监会的审核。公司首次通过发行10亿元定向融资工具、10亿元

中期票据和15亿元公司债，打通了公司利用银行间市场和证券间市场开展信用方式直接融资的有效路径，

明显降低了公司整体的融资成本。公司主体信用评级由AA-提高到AA，进一步拓宽了公司利用资本市场

开展直接融资的渠道，为发行短融、超短融、永续债等融资工具奠定了坚实的基础，也有助于提高资本

市场对公司的认知，进一步降低融资成本。 

 资源整合提效率，跨界创新谋突破。随着房地产行业进入“白银时代”，及时利用自身行业地位和资源积累

促进企业战略转型已成为业内共识。随着资本市场开闸，2015年以来，国内品牌房企积极构建多元融资体系，

纷纷运用公司债、定向增发、资产证券化等市场化融资方式降低资金成本，并纷纷在“互联网+”、大金融等

领域探索新的发展模式，推动行业竞争格局的改变。面对机遇和挑战，公司积极提升协同发展意识，加强战

略资源整合。2015年，公司与中印文化签署了战略合作框架协议，结成长期、全面的战略伙伴关系；从整合

公司线上线下资源、打造全方位满足业主、商户、银行相关合作机构的金融云平台部署出发，与武汉房融金

融服务有限公司签订《战略合作协议》 。同时，公司积极对接符合公司核心业务与有利于核心能力培养的一

些外部资源，推进并购和重组工作。此外，公司充分整合内部资源，进一步密切与电建地产所在区域协同合

作关系，发挥联动作用；积极与铁路公司进行合作洽谈，依托中国电建城市轨道交通PPP项目，推进城市重大

交通节点业务布局。 

 

图 2：营业收入情况  图 3：每股收益情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券   资料来源：公司公告、东兴证券  
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图 4：货币和预收款情况  图 5：净利润情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券   资料来源：公司公告、东兴证券  

图 6：销售毛利率情况  图 7：资产负债率情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券   资料来源：公司公告、东兴证券  

图 8：贷款情况  图 9：销售费用、管理费用和财务费用情况 

 

 

 
资料来源：公司公告、东兴证券整理  资料来源：公司公告、东兴证券  
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结论： 

2015 年公司营业收入有所增长，但净利润同比大幅下降，全年业绩表现不佳。但瑕不掩瑕，公司积极

通过多渠道融资，持续深耕优势区域，并有股东雄厚资源助力公司成长，同时公司加快转型步伐，有望

逐渐形成新盈利增长点，未来升值可期。我们预计公司 2016 年-2018 年营业收入分别为 47.29 亿元、

63.84 亿元和 76.61 亿元，每股收益分别为 0.35 元、0.43 元和 0.52 元，对应 PE 分别为 15.85、12.94、

10.67，维持“强烈推荐”评级。 
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表 2：公司盈利预测表 
 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产合计 9513 19028 23760 32687 40367 营业收入 2647 3051 4729 6384 7661 

货币资金 723 2481 3547 4788 5746 营业成本 1493 2078 2743 3703 4443 

应收账款 345 266 518 700 840 营业税金及附加 337 665 946 1277 1532 

其他应收款 1137 724 1123 1515 1818 营业费用 70 138 213 287 345 

预付款项 372 2172 3543 5395 7616 管理费用 70 76 118 160 192 

存货 6936 13384 15029 20289 24347 财务费用 -1 -9 -6 -2 -1 

其他流动资产 0 0 0 0 0 资产减值损失 14.92 7.09 15.00 15.00 15.00 

非流动资产合计 929 59 154 150 147 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 76 6 6 6 6 投资净收益 38.07 96.78 100.00 20.00 20.00 

固定资产 32.22 31.31 27.59 23.87 20.15 营业利润 700 193 801 965 1155 

无形资产 0 0 0 0 0 营业外收入 1.12 1.01 1.50 1.50 1.50 

其他非流动资产 0 0 0 0 0 营业外支出 0.78 0.12 1.00 1.00 1.00 

资产总计 10442 19087 23914 32837 40513 利润总额 701 194 801 965 1155 

流动负债合计 5582 5996 9298 13003 15476 所得税 210 110 240 290 347 

短期借款 1880 835 5258 7692 8912 净利润 491 84 561 676 809 

应付账款 767 1478 1803 2435 2922 少数股东损益 0 53 50 50 50 

预收款项 173 724 1197 1835 2601 归属母公司净利润 491 31 511 626 759 

一年内到期的非

流动负债 

1865 938 0 0 0 EBITDA 701 186 798 966 1158 

非流动负债合计 1846 9897 10933 15563 20063 EPS（元） 0.51 0.02 0.35 0.43 0.52 

长期借款 1846 6426 10926 15426 19926 主要财务比率        

应付债券 0 3471 0 0 0 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 7428 15893 20231 28566 35539 成长能力      

少数股东权益 21 261 311 361 411 营业收入增长 59.91% 15.25% 55.00% 35.00% 20.00% 

实收资本（或股

本） 

969 1459 1459 1459 1459 营业利润增长 6.67% -72.48% 315.44% 20.50% 19.67% 

资本公积 109 17 17 17 17 归属于母公司净利润

增长 

1564.81% 22.50% 1564.81% 22.50% 21.23% 

未分配利润 1780 1318 1594 1932 2342 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

2993 2933 3372 3911 4563 毛利率(%) 43.59% 31.89% 42.00% 42.00% 42.00% 

负债和所有者权

益 

10442 19087 23914 32837 40513 净利率(%) 18.53% 2.75% 11.86% 10.59% 10.56% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 4.70% 0.16% 2.14% 1.91% 1.87% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 16.40% 1.05% 15.15% 16.00% 16.63% 

经营活动现金流 -682 -4924 -3413 -5613 -4662 偿债能力      

净利润 491 84 561 676 809 资产负债率(%) 71% 83% 85% 87% 88% 

折旧摊销 1.66 2.70 0.00 3.72 3.72 流动比率 1.70 3.17 2.56 2.51 2.61 

财务费用 -1 -9 -6 -2 -1 速动比率 0.46 0.94 0.94 0.95 1.04 

应收账款减少 0 0 -252 -181 -140 营运能力      

预收帐款增加 0 0 473 638 766 总资产周转率 0.29 0.21 0.22 0.22 0.21 

投资活动现金流 -768 799 95 5 5 应收账款周转率 11 10 12 10 10 

公允价值变动收

益 

0 0 0 0 0 应付账款周转率 4.89 2.72 2.88 3.01 2.86 

长期股权投资减

少 

0 0 10 0 0 每股指标（元）      

投资收益 38 97 100 20 20 每股收益(最新摊薄) 0.51 0.02 0.35 0.43 0.52 

筹资活动现金流 1042 4997 4384 6849 5614 每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.42 0.60 0.73 0.85 0.66 

应付债券增加 0 0 -3471 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

3.09 2.01 2.31 2.68 3.13 

长期借款增加 0 0 4500 4500 4500 估值比率      

普通股增加 3 490 0 0 0 P/E 10.88 263.03 15.85 12.94 10.67 

资本公积增加 9 -92 0 0 0 P/B 1.80 2.76 2.40 2.07 1.77 

现金净增加额 -408 871 1066 1241 958 EV/EBITDA 14.61 92.87 25.98 27.35 26.94  

资料来源：东兴证券研究所 
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分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
 
指标 2014A  2015A 2016E 2017E 2018E 营业收入

（百万元） 

2,647.23 3,050.88 4,728.87 6,383.97 7,660.76 增长率（%） 59.91% 15.25% 55.00% 35.00% 20.00% 净利润（百

万元） 

490.90 30.69 510.88 625.81 758.65 增长率（%） 1564.81% 22.50% 1564.81% 22.50% 21.23% 净资产收

益率（%） 

16.40% 1.05% 15.15% 16.00% 16.63% 每股收益

(元) 

0.51 0.02 0.35 0.43 0.52 PE 10.88 263.03 15.85 12.94 10.67 PB 1.80 2.76 2.40 2.07 1.77 
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本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法

证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司
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报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投
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我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交

易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服

务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻

版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进

行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未

经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，

本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的相关风险
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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


