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事件： 

8 月 23 日公司公布 2016 年半年报报告期内，公司实现营业收入 63.67 亿元，同比减少 25.32%；实现净利

润 16.49 亿元，同比增长 17.06%；归属于母公司的净利润 13.91 亿元，同比增长 49.70%。公司实现物业

销售收入 58.92 亿元；公司 EPS 为 0.52元，同比增长 36.84%。。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2014Q4 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1 2016Q2 

营业收入（百万元） 4355.57 2079.15 6446.89 2077.2 4429.56 2624.07 3743.19 

增长率（%） -13.61% 25.16% 44.69% -6.79% 1.70% 26.21% -41.94% 

毛利率（%） 53.32% 44.68% 34.03% 14.89% 45.76% 32.19% 31.49% 

期间费用率（%） 9.70% 12.30% 4.63% 13.80% 10.69% 9.14% 7.64% 

营业利润率（%） 43.24% 23.11% 22.29% -0.10% 47.20% 14.79% 51.15% 

净利润（百万元） 1435.34 366.94 1041.26 -5.64 1516.54 297.07 1351.44 

增长率（%） 27.62% 32.10% 41.16% -103.59% 05.66% -19.04% 29.79% 

每股盈利（季度，元） 0.96 0.22 0.38 0.01 0.58 0.13 0.42 

资产负债率（%） 65.98% 66.45% 65.57% 66.92% 62.27% 62.65% 60.30% 

净资产收益率（%） 7.16% 1.79% 4.83% -0.03% 6.15% 1.19% 5.32% 

总资产收益率（%） 2.44% 0.60% 1.66% -0.01% 2.32% 0.44% 2.11% 
  

观点： 

 营业收入大幅降低但净利润同比大增。报告期内，公司实现营业收入63.67亿元，同比减少25.32%；实

现净利润16.49亿元，同比增长17.06%；归属于母公司的净利润13.91亿元，同比增长49.70%。公司实

现物业销售收入58.92亿元；实现非物业销售收入4.75亿元，非物业销售收入在公司整体营业收入的占比

已达到7.46%。对物业销售收入进行拆分可以发现，住宅销售收入46.8亿元，同比下降18.96%，商业销

售收入12.1亿元，同比下降42.79%。再叠加房产销售毛利率下降5.65个百分点至27.79%，拖累整体净

利润增长。预期下半年随着销售力度加大和市场的持续好转，毛利率有望实现小幅回升。 

在营收大幅降低的前提下，公司净利润大半得益于整售北京世茂工三项目，实现投资收益10.32亿元，

占同期净利润比例高达45.56%，也就是说，上半年公司靓丽的业绩多是得益于此，未来公司的业绩增长
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仍然需要依赖商业地产和住宅地产的销售力度加大。 

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  2016 年 H 2015 年 H 同比变动 原因分析  

净利润 13.91 9.29 49.7% 营业收入大幅增长 

营业收入 63.67 85.26 -25.32% 项目结算周期、影院收入减少及合并范围变化 

资产负债率（%） 60.3 65.57 5.27 其他应付款大幅减少 

费用比率（%） 8.26 6.50 1.76 报告期内财务费用大幅增加 

加权 ROE（%） 6.9% 5.6% 1.3 净利润大幅增长 

总资产 640.39 653.48 -2.00% 整售物业后资产减少 

货币资金 66.91 61.83 8.22% 投资收益实现 

预收账款 58.72 52.12 12.66% 销售回款正常 

一年内到期非流动负债 26.24 44.69 -25.42% 负债正常到期 

经营活动净现金流 16.39 8.93 83.48% 报告期内销售回款+拿地减少 

稀释 EPS 0.52 0.38 36.84% 净利润增幅较大 

数据来源：公司公告，东兴证券研究所  

 销售增速低于行业水平或拖累未来业绩。报告期内，公司实现合同签约额 75 亿元，相比去年同期持平；

合同签约面积 46 万平方米，同比减少 18%，销售均价约为 16304 元/平，同比增长 16%。截至 6 月末，

公司已实现全年销售目标的 42%。公司上半年销售表现弱于行业，全年销售目标 177 亿元在下半年压

力较大，尤其是考虑到今年的销售目标仅与去年持平，销售近三年的持续低增长将显著拖累公司未来业

绩增长。除此之外，截止 2016 年上半年，公司预收款额仅为 59 亿元，对未来业绩锁定率较低，仅为

16 年同期营收 78%，使公司明年营销压力大幅增加。 

 项目储备丰富保障未来业绩增长。报告期内，公司项目开发有序推进，报告期内新增开工面积 29.3 万

平方米，施工面积达到 569.8 万平方米，竣工面积达到 68.6 万平方米，公司持有的经营性物业面积达

到 92.3 万平方米。截止到 6 月末，公司持有土地储备为 891.8 万平方米，为公司后续发展提供有力支

持和保障。同时需要关注的是，公司近两年一直处于对原有土地储备消耗情势，在获取土地方面动力不

足，但当前土地储备已经足以支撑公司至少 8-9 年的业务需要。 

图 1：公司历年上半年签约面积与签约金额  图 2：公司土地储备情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所   资料来源：公司公告、东兴证券研究所  
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 “变现”+“新建”实现资产置换。5月12日公司向乐视控股转让下属北京财富时代置业有限公司、北京

百鼎新世纪商业管理有了公司100%股权交易价格为29.72亿元，预期将为公司带来7亿元收益；7月16日，

筹备多年的厦门世茂Emall购物中心开业，融合了多样业态，并融合当地人文主题 和精神，为公司品牌

升级、服务提升揭开序幕。 

公司对原有成熟商业地产出售实现了优质资产的变现，一方面为新开业资产提供资金资源支持，另一方

面也集中体现了公司突破原有商业管理模式，实现商业地产运营管理模式升级的决心。 

 定增计划将彻底解决与世茂房地产的同业竞争问题。近期推出的定增计划使公司再次成为行业热点关注

对象，极大的显示出公司解决历史遗留“同业竞争”问题的决心。在公司重组的公告中对于两个主体的

业务范围已经有明确的规定：纯商业项目由公司开发而世茂房地产不可以，商住混合且无法分割可以合

作拿地（由公司控股 51%），住宅项目则无明确规定（证监会出于对投资者保护的要求对同业竞争的定

义中并未约束公司不可以涉足住宅产品）。我们认为公司对于住宅领域的渗透仅是出于提升周转率的角

度，未来发展的重点仍然是纯商业地产和综合体，关于同业竞争的忧虑也将不攻自破。 

从当前地产业务种类来看，近两年公司明显提升了住宅地产在整个地产业务中的比重，未来这一比重将

上升至住宅和商业比例为 4：6。究其原因，商业地产开发周期较长，可达 2-3 年的时间，提升住宅比

重这一短平快产品有利于提升公司的存货周转率，从而降低公司整体的资金压力，从全局角度来提升地

产业务的盈利能力。 

 融资成本显著降低。公司于 1 月和 3 月分别发行完成短融和公司债一期，融资额均为 20 亿元，期限分

别为 1 年和 3 年，利率分别为 3%和 3.29%，与行业龙头企业融资利率差异不大，彰显机构投资者对公司

的看好态度。 

 

 

图 3：营业收入情况  图 4：每股收益情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所   资料来源：公司公告、东兴证券研究所  
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图 5：货币和预收款情况  图 6：净利润情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所   资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

图 7：销售毛利率情况  图 8：资产负债率情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所   资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

图 9：贷款情况  图 10：销售费用、管理费用和财务费用情况 

 

 

 
资料来源：公司公告、东兴证券研究所   资料来源：公司公告、东兴证券研究所  
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结论： 

公司作为国内商业地产的龙头企业，随着定增解决同业竞争问题后有望迎来新的发展机遇，看好公司“商

业地产+金融+多元化投资”的发展战略。伴随着公司住宅地产比例的进一步提升，公司存货周转率有望

大幅提升，从而为商业地产的长远发展保驾护航，同时，在低利率时代公司自持的近百万平物业具有巨

大的重估价值，将显著提升公司的估值。 

我们预计公司 2016 年-2018 年营业收入分别为 181.9 亿元、207.53 亿元和 229.37 亿元，考虑定增后稀

释每股收益分别为 0.88 元、094 元和 1 元，对应 PE 分别为 9.62、8.61 和 8.43，维持公司“强烈推荐”

评级。 
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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 34321 38529 46959 54096 61397 营业收入 12701 15033 18190 20753 22937 

货币资金 5190 6634 8185 9339 10322 营业成本 7443 9573 11560 13311 15249 

应收账款 1083 1646 1993 2274 2514 营业税金及附加 1269 1484 1728 1972 2179 

其他应收款 1402 2296 2778 3169 3503 营业费用 572 550 637 623 573 

预付款项 3270 617 617 617 617 管理费用 620 652 764 851 803 

存货 22742 26244 31670 36469 41777 财务费用 63 113 123 231 307 

其他流动资产 631 1083 1715 2227 2664 资产减值损失 15.12 75.13 65.00 65.00 65.00 

非流动资产合计 24579 26818 25556 25500 25469 公允价值变动收益 282.70 496.00 500.00 500.00 500.00 

长期股权投资 4713 2083 2083 2083 2083 投资净收益 445.74 923.54 1400.00 1300.00 1500.00 

固定资产 700.79 565.17 481.66 352.83 248.21 营业利润 3448 4006 5214 5501 5761 

无形资产 179 171 154 137 120 营业外收入 48.66 27.05 35.00 35.00 35.00 

其他非流动资产 1 1 15 15 15 营业外支出 8.48 44.45 25.00 25.00 25.00 

资产总计 58901 65348 72516 79596 86865 利润总额 3488 3989 5224 5511 5771 

流动负债合计 30429 27880 31661 39029 43512 所得税 880 1070 1306 1378 1443 

短期借款 2986 537 6642 12499 15310 净利润 2608 2919 3918 4134 4329 

应付账款 5984 8203 9501 10941 12533 少数股东损益 716 873 900 900 900 

预收款项 6644 6043 6043 6043 6043 归属母公司净利润 1892 2046 3018 3234 3429 

一年内到期的非流动

负债 

2789 447 1000 1000 1000 EBITDA 3764 4358 5403 5788 6120 

非流动负债合计 8436 12812 12125 9159 9159 EPS（元） 1.61 1.16 0.88 0.94 1.00 

长期借款 4145 4500 4850 5050 5050 主要财务比率        

应付债券 1982 4964 3929 3929 3929 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 38865 40693 43785 48187 52671 成长能力      

少数股东权益 3957 5194 6094 6994 7894 营业收入增长 25.09% 18.36% 21.00% 14.09% 10.52% 

实收资本（或股本） 1172 1914 3429 3429 3429 营业利润增长 46.80% 16.19% 30.15% 5.52% 4.73% 

资本公积 2992 3761 3761 3761 3761 归属于母公司净利润增

长 

15.15% 8.11% 47.52% 7.15% 6.03% 

未分配利润 7386 9155 9909 10718 11575 获利能力      

归属母公司股东权益

合计 

16078 19462 22637 24415 26301 毛利率(%) 36.45% 35.86% 33.52% 33.50% 33.50% 

负债和所有者权益 58901 65348 72516 79596 86865 净利率(%) 20.53% 19.42% 21.54% 19.92% 18.87% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 3.21% 3.13% 4.16% 4.06% 3.95% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 11.77% 10.51% 13.33% 13.24% 13.04% 

经营活动现金流 76 445 -5887 -4953 -1894 偿债能力      

净利润 2608 2919 3918 4134 4329 资产负债率(%) 66% 62% 60% 61% 61% 

折旧摊销 252.53 238.75 0.00 55.91 51.71 流动比率 1.13 1.38 1.48 1.39 1.41 

财务费用 63 113 123 231 307 速动比率 0.38 0.44 0.48 0.45 0.45 

应收账款减少 0 0 -348 -281 -239 营运能力      

预收帐款增加 0 0 0 0 0 总资产周转率 0.23 0.24 0.26 0.27 0.28 

投资活动现金流 -1222 -1342 1821 1735 1915 应收账款周转率 14 11 10 10 10 

公允价值变动收益 283 496 500 500 500 应付账款周转率 2.42 2.12 2.05 2.03 1.95 

长期股权投资减少 0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 446 924 1400 1300 1500 每股收益(最新摊薄) 1.61 1.16 0.88 0.94 1.00 

筹资活动现金流 854 2347 5617 4371 962 每股净现金流(最新摊

薄) 

-0.25 0.76 0.45 0.34 0.29 

应付债券增加 0 0 -1035 0 0 每股净资产(最新摊薄) 13.71 10.17 6.60 7.12 7.67 

长期借款增加 0 0 350 200 0 估值比率      

普通股增加 2 741 1516 0 0 P/E 4.73 6.57 8.66 8.08 7.62 

资本公积增加 -4061 769 0 0 0 P/B 0.56 0.75 1.15 1.07 0.99 

现金净增加额 -291 1449 1552 1153 983 EV/EBITDA 4.16 4.22 6.36 6.78 6.72  
资料来源：东兴证券研究所 
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分析师简介 

 

郑闵钢 

房地产行业首席研究员（D），基础产业小组组长。2007 年加盟东兴证券研究所从事房地产行业研究工作至

今，之前在中国东方资产管理公司从事债转股工作八年。获得“证券通-中国金牌分析师排行榜”2011 年最强十

大金牌分析师（第六名）。“证券通-中国金牌分析师排行榜”2011 年度分析师综合实力榜-房地产行业第四名。

朝阳永继 2012 年度“中国证券行业伯乐奖”优秀组合奖十强（第七名）。朝阳永继 2012 年度“中国证券行业伯

乐奖”行业研究领先奖十强（第八名）。2013 年度房地产行业研究“金牛奖”最佳分析师第五名。万得资讯 2014

年度“卖方机构盈利预测准确度房地产行业第三名”。 

 
 

联系人简介 

梁小翠 

重庆大学金融学学士和产业经济学硕士，中国社会科学院研究生院在读博士。2015 年加入东兴证券，从事房

地产行业研究，重点关注房地产行业转型和房地产金融等方向。 

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） 

12,700.95 15,032.80 18,189.95 20,753.11 22,937.07 增长率（%） 25.09% 18.36% 21.00% 14.09% 10.52% 净利润（百

万元） 

1,892.15 2,045.63 3,017.81 3,233.51 3,428.62 增长率（%） 15.15% 8.11% 47.52% 7.15% 6.03% 净资产收

益率（%） 

11.77% 10.51% 13.33% 13.24% 13.04% 每股收益

(元) 

1.61 1.16 0.88 0.94 1.00 PE 4.73 6.57 8.66 8.08 7.62 PB 0.56 0.75 1.15 1.07 0.99 
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免责声明 

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

对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生

任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，

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

资决策与本公司和作者无关。 

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

和责任。 

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。 


