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事件： 

公司 8 月 25 日公布 2016 年度中报摘要，报告期内，公司实现营业收入 13.67 亿元，同比增加 117.17%；扭

亏为盈，实现归属于母公司所有者的净利润 0.40 亿元，去年同期为亏损 1.19 亿元，同比增加 133.19%；加

权平均净资产收益率 1.99%。 

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） 3273.62 55.11 574.49 1558.01 6248.46 1002.03 365.29 

增长率（%） 713.23% 35.02% 640.64% 1554.59% 90.87% 1718.13% -36.41% 

毛利率（%） 26.73% 18.47% 15.26% 14.78% 29.62% 24.38% 25.26% 

期间费用率（%） 4.21% 138.49% 14.09% 5.48% 2.82% 6.35% 19.65% 

营业利润率（%） 17.73% -131.09% -3.49% 1.55% 16.73% 12.59% 3.19% 

净利润（百万元） 447.70 -69.76 -30.41 5.42 710.47 88.68 12.40 

增长率（%） 268.05% -05.85% -64.48% -105.71% 58.69% -227.12% -140.79% 

每股盈利（季度，元） 0.33 -0.09 -0.07 -0.01 0.33 0.05 0.00 

资产负债率（%） 92.68% 92.87% 93.02% 93.18% 89.82% 89.49% 89.68% 

净资产收益率（%） 20.62% -3.32% -1.47% 0.26% 25.31% 3.05% 0.44% 

总资产收益率（%） 1.51% -0.24% -0.10% 0.02% 2.58% 0.32% 0.05% 
  

观点： 

 在京项目持续释放 业绩扭亏为赢。报告期内，公司实现营业收入13.67亿元，同比增加117.17%，营业收

入中房地产销售结转实现收入12.83亿元，同比增幅为149.96%，2016上半年公司房地产销售业务毛利

25.22%较上年同期16.38%增加8.84个百分点；营业利润1.38亿元，去年同期为亏损0.92亿元，归属于母

公司所有者净利润0.40亿元，去年同期为亏损1.19亿元，同比增加133.19%。  

主营房地产业务上半年实现签约销售面积7.8万平方米，同比增长1.43%；签约销售额37.31亿元，同比

增长35.28%；公司在京项目存量释放，公司主营业务逐年实现连续增长。 
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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   2016 年 H 2015 年 H 同比变动  原因分析  

净利润 1.01 -1 201.00% 结转项目收入及毛利大幅增加，费用降低 

营业收入 13.67 6.3 117.17% 结转项目大幅增加 

资产负债率（%） 89.86% 93.02% -3.40% 公司负债减少 

费用比率（%） 9.95% 24.92% -59.87% 公司财务费用减少且融资利率降低 

加权 ROE（%） 1.99% -6.60% 130.15% 净利润大幅增加 

总资产 273.94 296.95 -7.75% 公司存货减少 

货币资金 12.45 13.88 -10.30% 公司偿还部分债务 

预收账款 66.25 77.94 -15.00% 房地产销售得到的现金减少 

一年内到期非流动负债 32.83 100.49 -67.33% 公司偿还了部分年内到期负债 

经营活动净现金流 8.45 12.34 -31.52% 房地产销售得到的现金减少 

稀释 EPS 0.05 -0.16 131.25% 净利润大幅增加 

数据来源：公司公告，东兴证券研究所  

报告期内实现扭亏为盈，营收及利润增加主要系公司报告期实现的房地产结转收入及毛利率大幅增加，同时

得益于内部管理的进一步加强，严控各项费用支出，上半年三项费用较去年同期进一步降低。 

图 1：近年公司营收及房地产业务销售情况  图 2：近 5 年同期公司费用率及毛利率 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券   资料来源：公司公告、东兴证券  

 拓宽融资渠道 融资成本进一步降低。2015年以来公司多方向拓展融资渠道， 2015 年至今共发行 27.79 亿

元公司债券，其中2016年初至今已发行20亿非公开公司债，融资利率较低，用以偿还利率较高的贷款，使得

公司的资金成本进一步降低。从2016年的两次非公开发行来看，融资较为顺利，且融资成本较低，在当前市

场资金环境较为宽松的情况下，未来公司极有可能继续通过资本市场渠道，继续发行债券以提供公司发展所

需的现金。同时随着金融机构授信额度充足，公司短期资金压力也得以缓解。 

报告期末公司融资余额为164.50亿元，加权平均融资成本为8.63%，较2015年底的9.35% 降低0.72个百分点，

降幅为7.7%；其中房地产业务融资余额160.40亿元，最低项目融资成本为5.71%，最高项目融资成本为10.05%，
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整体利息资本化率为8.96%，较2015年底的9.33降低了0.37个百分点，降幅为4%。 

表 2: 公司 2016 年以来对外融资情况 

融资手段 融资额（亿） 融资期限 融资成本 当前进展情况 

非公开公司债券 10 3 年 4.98% 已发行完成 

非公开公司债券 10 3 年 5.24% 已发行完成 
 

资料来源：公司公告 东兴证券研究所 

 回归北京战略落地 差异化竞争优势明显。公司“以北京为中心，以轨道交通为依托”的战略布局目前

进入深度落实阶段，从 2015 年全年，以及本报告期内主营业务营收以及来看，以北京为中心的战略目

标基本达成。 

报告期内总营收北京地区占比 90.56%， 其中轨道物业项目又占比达 81.04%；公司房地产项目存货中，

北京地区存货达 2,129,450.93 万元，占各项目存货总额的 95.27%，主要系轨道物业项目、檀香府项

目、平谷项目。 

公司是国内轨道交通上盖物业开发的先驱，在减震降噪、建造结构、新材料等技术实现了创新性突破。

在开工周期、运营安全等方面实现了行业领先，被誉为亚洲领先的“第三代轨道物业”。依托于控股股

东京投集团在轨道上盖物业开发的上游优势，同时凭借专长于轨道交通上盖物业这一细分领域和控股股

东的资源资金支持，公司在北京市场完全具备了差异化的竞争优势，同时，公司在京项目多数与行业龙

头企业合作开发，一定程度上降低了开发风险，也有利于公司学习行业龙头企业的项目管理和运营经验。 

 大股东控制力增强 资源有望进一步倾斜。经过一系列的股权调整，目前公司控股股东京投集团持股32%，

公司第二大股东持股20.78%且已经退出公司经营管理层，成为一个财务投资者。大股东对公司控制进一

步加强。京投集团是北京市国资委100%持股的公司，是北京市城市轨道交通建设的投资运营主体，承担

北京市轨道交通等基础设施项目的投融资、前期规划、资产管理、资本运营及相关资源开发管理等职能，

在北京市城市轨道交通行业处于垄断地位。公司作为控股股东京投集团唯一的A股上市平台，有望在未

来进一步获得集团资源倾斜。 

最主要的受益点在于与控股股东业务优势互补。公司将显著受益于京投集团构建的“一体两翼”发展战

略中的重要一“翼”——土地资源开发板块。依托于京投集团的轨道交通沿线土地的一级开发业务，公

司不仅在土地二级开发中具备信息比较优势，还在上盖物业开发的过程中具备技术优势，甚至深度参与

到一级开发项目中，这种信息和技术优势一定程序上实现了对相应地块的排他性控制，另一方面也通过

优越的地理位置打开了物业的溢价空间。 

同时在国企改革的大背景下，市场对集团层面的多种业务整合仍有较大的预期，如果这一预期能够实现，

将极大的推动公司资产规模的快速扩张进程，真正实现“做大做强做优”的目标。 

 公司在2015年还被阳光保险集团战略举牌。目前阳光保险持股5.01%，成为公司第三大股东。如安邦举

牌金融街和金地、生命人寿举牌金地、前海人寿举牌万科等一样，被险资举牌的上市房企多为业绩良好、

现金流稳定、具有长期投资价值的标的。我们同时也认为阳光保险集团举牌公司的主要原因是，养老地

产正成为未来房企的重点发展方向，也是险企的重点投资方向，通过举牌房企除了能够享受股权增值收

益外，还能够达到与自身业务协同发展的目的，未来更深层次的协调发展可期。 
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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   资料来源：公司公告、东兴证券  

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   资料来源：公司公告、东兴证券  

   

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

结论： 

集团公司“轨道+土地”车辆综合开发模式具备巨大的竞争优势，奠定了公司轨道上盖物业开发龙头的

强大基础。公司将显著受益于北京市及未来的京津冀轨道交通发展，同时，凭借自身的技术优势和项目

开发经验，公司也可能在全国轨道交通发展的环境中挖掘更多机会。中国银泰的退出为公司股权结构更

加清晰打开序幕，自然人股东程少良陆续减持、京投集团增持将成为双赢实现途径。我们预计公司 2016

年-2018 年营业收入分别为 98.2 亿元、117.72 亿元和 132.1 亿元，净利润分别为 3.15 亿元、4.56 亿

元和 6.63 亿元；每股收益分别为 0.43 元、0.62 元和 0.90 元，对应 PE 分别为 23.08、15.97和 10.98。

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 28022 26310 29877 32784 32767 营业收入 3486 8436 9821 11772 13210 

货币资金 2264 2116 4419 5297 5945 营业成本 2593 6257 6961 7445 7136 
应收账款 39 25 27 32 36 营业税金及附加 304 582 687 1001 1123 
其他应收款 1218 539 628 753 845 营业费用 112 158 196 388 436 
预付款项 252 124 263 412 555 管理费用 124 131 157 412 462 
存货 23110 21961 22884 24478 23460 财务费用 76 129 182 264 260 

其他流动资产 1140 1545 1656 1812 1927 资产减值损失 97.33 223.84 200.00 200.00 200.00 
非流动资产合计 1639 1267 846 838 831 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 185 141 141 141 141 投资净收益 135.43 22.83 20.00 20.00 20.00 

固定资产 55.44 58.14 51.24 44.33 37.43 营业利润 316 977 1457 2081 3614 
无形资产 5 5 4 4 3 营业外收入 9.34 1.13 10.00 10.00 10.00 

其他非流动资产 746 322 0 0 0 营业外支出 1.87 0.95 2.00 2.00 2.00 
资产总计 29660 27576 30723 33622 33598 利润总额 323 977 1465 2089 3622 
流动负债合计 19919 15620 17322 17094 12137 所得税 130 362 549 784 1358 

短期借款 961 225 9466 9151 4250 净利润 193 616 916 1306 2263 
应付账款 1184 1128 1240 1326 1271 少数股东损益 168 500 600 850 1600 

预收款项 5627 5496 5496 5496 5496 归属母公司净利润 25 115 316 456 663 
一年内到期的非流

动负债 
10369 7688 0 0 0 EBITDA 414 1129 1647 2353 3881 

非流动负债合计 7570 9150 9836 11886 14886 EPS（元） 0.03 0.16 0.43 0.62 0.90 
长期借款 7527 8249 9749 11749 14749 主要财务比率        

应付债券 0 773 0 0 0 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 27489 24770 27158 28980 27023 成长能力      
少数股东权益 303 823 1423 2273 3873 营业收入增长 249.92% 141.99

% 

16.41% 19.86% 12.22% 
实收资本（或股本） 741 741 741 741 741 营业利润增长 310.92% 209.70

% 

49.10% 42.87% 73.61% 

资本公积 328 328 328 328 328 归属于母公司净利润

增长 
-66.26% 358.89

% 

173.48% 44.48% 45.53% 
未分配利润 694 807 775 729 663 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 
1868 1984 2141 2369 2701 毛利率(%) 25.62% 25.83% 29.12% 36.75% 45.98% 

负债和所有者权

益 
29660 27576 30723 33622 33598 净利率(%) 5.54% 7.30% 9.32% 11.09% 17.13% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 0.08% 0.42% 1.03% 1.36% 1.97% 
 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 1.35% 5.82% 14.74% 19.24% 24.56% 

经营活动现金流 184 3499 329 -136 3320 偿债能力      

净利润 193 616 916 1306 2263 资产负债率(%) 93% 90% 88% 86% 80% 
折旧摊销 22.86 22.56 0.00 7.37 7.37 流动比率 1.41 1.68 1.72 1.92 2.70 
财务费用 76 129 182 264 260 速动比率 0.25 0.28 0.40 0.49 0.77 

应收账款减少 0 0 -2 -5 -4 营运能力      
预收帐款增加 0 0 0 0 0 总资产周转率 0.13 0.29 0.34 0.37 0.39 

投资活动现金流 984 853 142 -180 -180 应收账款周转率 109 264 378 398 386 
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 5.21 7.30 8.30 9.18 10.17 
长期股权投资减少 0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 135 23 20 20 20 每股收益(最新摊薄) 0.03 0.16 0.43 0.62 0.90 
筹资活动现金流 -30 -4481 1832 1194 -2492 每股净现金流(最新

摊薄) 
1.53 -0.17 3.11 1.19 0.87 

应付债券增加 0 0 -773 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 
2.52 2.68 2.89 3.20 3.65 

长期借款增加 0 0 1500 2000 3000 估值比率      
普通股增加 0 0 0 0 0 P/E 327.67 61.44 23.08 15.97 10.98 
资本公积增加 0 0 0 0 0 P/B 3.90 3.67 3.40 3.07 2.70 

现金净增加额 1137 -129 2304 878 647 EV/EBITDA 57.61 19.58 13.41 9.73 5.24  
资料来源：东兴证券研究所 
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指标 2014A  2015A 2016E 2017E 2018E 营业收入

（百万元） 

3,486.17 8,436.08 9,820.80 11,771.60 13,210.00 增长率（%） 249.92% 141.99% 16.41% 19.86% 12.22% 净利润（百

万元） 

25.14 115.39 315.56 455.91 663.49 增长率（%） -66.26% 358.89% 173.48% 44.48% 45.53% 净资产收

益率（%） 

1.35% 5.82% 14.74% 19.24% 24.56% 每股收益

(元) 

0.03 0.16 0.43 0.62 0.90 PE 327.67 61.44 23.08 15.97 10.98 PB 3.90 3.67 3.40 3.07 2.70 
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