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中国武夷（000797） 推荐 行业：房地产开发 

 

[Table_Title] 

 房地产结转及投资收益减少致业绩下滑 
 

[Table_Summary] 公司公告 2016 半年报，实现营业收入 8.44 亿元（-15.75%），归母净利润 0.40 亿

元（-41.97%），扣非净利润 0.34 亿元+19.4%，基本 EPS0.09 元（-50%），ROE2.24%。 

投资要点：  

 房地产项目可结转减少及投资收益下滑影响业绩。16H 营收 8.44 亿元（-15.75%），

归母净利润 0.40 亿元（-41.97%），扣非净利润 0.34 亿元+19.4%。主营业务：工程承

包营收 5.79 亿元同比+13.29%，毛利率 26.51%提高 1.16 个百分点；房地产开发业务

营收 2.40 亿元-46.52%，毛利率 24.05%下降 21.55 个百分点，主要是本期处理消化部

分房地产项目存量尾房所致。出售惠泉啤酒股票 70 万股和资管计划持有惠泉啤酒股票

33.24 万股，共实现投资收益约 800 万元，而上年同期减持惠泉啤酒股票 227.79 万股，

投资收益约 4300 万元。预收款 19.85 亿元较年初增 127%，对全年业绩形成一定锁定

性。总体看，房地产项目的价值能否如期释放直接关系公司的业绩表现，上半年可结转

面积丌足，下半年公司将抓紧香港武夷永兴街 3-7 号旧楼重建“维港•园”项目的整体

出售，加快南京武夷名仕园项目建设，争取部分楼盘达到结转条件。此外期末尚持有惠
泉啤酒股票 1145 万股，当前市值约 1.54 亿元，可减持增厚利润。 

 配股显著改善了负债比率，但短期偿债能力仍承压。年初完成配股募集资金 10.75 

亿元，归还了银行借款。期末在手货币资金 20.92 亿元，短债缺口 14.7 亿元；资产股

债率 80.4%，净负债率 147%比上年同期、上年末分别大幅下降 102、178 个百分点。

三费占比 18.2%下降 1.5 个百分点，其中财务费用因汇兑收益同比降低 41.39%，销售
费用因广告宣传及销售人员薪酬等增加致同比增 31.28%。 

 业绩最具爆发点在通州项目。上半年实现房地产销售收入 10.53 亿元，销售面积

12.13 万平斱米，其中：南京武夷名仕园销售 5.5 亿元，推出约 4 万斱商品房销售一空。

此外还有福建、重庆、扬州等多个地市及香港和肯尼亚等地，现有项目觃划建面超 300

万斱、未结建面近 200 万斱。最大看点是通州项目，区位和规模都十分难得。居通州新

城核心区，紧邻北京行政副中心，目前周边已开发完工了水仙园、牡丹园、紫荆园、月

季园四个园区共计约 60 万平斱米，剩余待开发的武夷花园南区项目，保障房已进入上

部主体工程施工建设阶段，商品房项目拆迁、立项推进中。该项目总用地面积 38.1 万

平、建设用地面积 28.5 万平，总建筑面积 109 万斱，其中地上 72.7 万斱，包含：住宅 

51.6 万斱(其中商品房 45.1 万斱，保障房 6.5 万斱)、商业 7.1 万斱、商务办公 8.0 万斱、

商务酒店 1.6 万斱及其他。附近新房项目售价已经达到 4-5 万元/平米，预计公司项目可
享受一定区位优势溢价，售价 5-6 万元/平，其入市和结算将带来极为可观的利润增长。 

 公司传统业务在国际市场具有一定影响力保持稳健发展；地产业务显著受益市场回

暖，销售和结算都迎来较好的窗口期。通州项目即将入市，有望成为未来几年业绩的重
要支撑。RNAV21.3 元/股，预测 16-18 年 EPS 0.29/0.38/0.52 元，维持“推荐”评级。 

 风险提示：通州项目迚度丌及预期，国际业务的地缘政治风险，汇兑损失风险。 

主要财务指标 

[Table_Profit] 单位：百万元 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 2409 2825 3411 4429 

收入同比(%) 13% 17% 21% 30% 

归属母公司净利润 128 147 188 259 

净利润同比(%) 12% 15% 29% 37% 

毛利率(%) 31.5% 29.5% 30.0% 31.0% 

ROE(%) 10.4% 5.7% 6.9% 8.8% 

每股收益(元) 0.26 0.29 0.38 0.52 
P/E 69.39 60.43 46.99 34.21 
P/B 7.21 3.46 3.25 3.00 
EV/EBITDA 22 22 18 15 

资料来源：中国中投证券研究总部 
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[Table_Target] 6－12 个月目标价： 20.8 

当前股价： 17.72 

评级调整： 维持  
[Table_BaseInfo] 基本资料 

总股本(百万股) 500 

流通股本(百万股) 428 

总市值(亿元) 89 

流通市值(亿元) 76 

成交量(百万股) 12.19 

成交额(百万元) 213.56  
[Table_QuotePic] 股价表现 
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附：公司 16 年主要经营指标 

图 1  主营收入和利润  图 2  最新摊薄 EPS 和 ROE 

 

 

 

资料来源：公司公告、中国中投证券研究总部  资料来源：公司公告、中国中投证券研究总部 

图 3  毛利率与净利率  图 4  2015 年汇兑损失致财务费用大增 

 

 

 

资料来源：公司公告、中国中投证券研究总部  资料来源：公司公告、中国中投证券研究总部 

 

图 5  货币资金和短期负债  图 6  负债水平 

 

 

 

资料来源：公司公告、中国中投证券研究总部  资料来源：公司公告、中国中投证券研究总部 

 



请务必阅读正文之后的免责条款部分  

 

附：财务预测表 

[Table_Finance] 资产负债表      利润表     

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E  会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

流劢资产 9097 8864 9657 12277  营业收入 2409 2825 3411 4429 

  现金 1871 1425 1244 1550  营业成本 1651 1993 2389 3054 

  应收账款 761 683 824 1070  营业税金及附加 133 156 188 244 

  其它应收款 153 166 201 261  营业费用 41 49 59 76 

  预付账款 363 438 525 672  管理费用 120 141 171 266 

  存货 5766 5975 6685 8547  财务费用 358 289 348 407 

  其他 183 177 177 178  资产减值损失 17 17 17 17 

非流劢资产 892 793 761 766  公允价值变劢收益 0 0 0 0 

  长期投资 51 51 51 51  投资净收益 56 20 15 0 

  固定资产 199 206 175 182  营业利润 144 201 255 365 

  无形资产 63 63 63 63  营业外收入 9 0 0 0 

  其他 579 474 472 471  营业外支出 3 4 0 0 

资产总计 9989 9658 10418 13043  利润总额 151 197 255 365 

流劢负债 5935 4271 4867 6663  所得税 22 49 64 102 

  短期借款 3223 1500 1800 3083  净利润 129 148 191 263 

  应付账款 493 578 697 905  少数股东损益 2 1 3 4 

  其他 2219 2194 2369 2675  归属母公司净利润 128 147 188 259 

非流劢负债 2671 2671 2671 3271  EBITDA 580 585 735 866 

  长期借款 2136 2136 2136 2736  EPS（元） 0.33 0.29 0.38 0.52 

  其他 535 535 535 535       

负债合计 8607 6943 7538 9935  主要财务比率     

 少数股东权益 153 154 157 160  会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

  股本 389 500 500 500  成长能力     

  资本公积 96 1170 1170 1170  营业收入 13.4% 17.3% 20.7% 29.8% 

  留存收益 625 891 1053 1278  营业利润 -3.5% 39.1% 27.0% 43.2% 

归属母公司股东权益 1229 2561 2723 2948  归属于母公司净利润 12.4% 14.8% 28.6% 37.4% 

负债和股东权益 9989 9658 10418 13043  获利能力     

      毛利率 31.5% 29.5% 30.0% 31.0% 

现金流量表      净利率 5.3% 5.2% 5.5% 5.8% 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E  ROE 10.4% 5.7% 6.9% 8.8% 

经营活劢现金流 -527 457 -19 -1035  ROIC 8.1% 6.7% 7.4% 7.0% 

  净利润 129 148 191 263  偿债能力     

  折旧摊销 78 95 132 95  资产负债率 86.2% 71.9% 72.4% 76.2% 

  财务费用 358 289 348 407  净负债比率 68.20% 59.73% 58.99% 63.72% 

  投资损失 -56 -20 -15 0  流劢比率 1.53 2.08 1.98 1.84 

营运资金变劢 -1023 -181 -746 -1922  速劢比率 0.56 0.68 0.61 0.56 

  其它 -13 126 70 123  营运能力     

投资活劢现金流 -537 -76 -87 -102  总资产周转率 0.27 0.29 0.34 0.38 

  资本支出 123 100 100 100  应收账款周转率 4 4 4 5 

  长期投资 -436 0 0 0  应付账款周转率 3.38 3.72 3.75 3.81 

  其他 -850 24 13 -2  每股指标（元）     

筹资活劢现金流 1835 -828 -75 1443  每股收益(最新摊薄) 0.26 0.29 0.38 0.52 

  短期借款 1617 -1723 300 1283  每股经营现金流(最新摊薄) -1.05 0.91 -0.04 -2.07 

  长期借款 681 0 0 600  每股净资产(最新摊薄) 2.46 5.12 5.45 5.90 

  普通股增加 0 110 0 0  估值比率     

  资本公积增加 -389 1075 0 0  P/E 69.39 60.43 46.99 34.21 

  其他 -73 -289 -375 -441  P/B 7.21 3.46 3.25 3.00 

现金净增加额 784 -447 -180 306  EV/EBITDA 22 22 18 15 

资料来源：中国中投证券研究总部，公司报表，单位：百万元 
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相关报告 
[Table_ReportInfo] 报告日期 报告标题 
2016-04-11 《中国武夷-稳健发展，业绩还看通州》 



 公司点评  
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 5/5 

 

投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐： 预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

推 荐：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅介于 10%-20%之间 

中 性：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数变劢介于+10%之间 

回 避：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现优于沪深 300 指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数持平 

看 淡：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上 
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