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事件： 

8 月 27 日公司公布 2016 年半年报，2016 年上半年公司实现营业收入 8.44 亿元，同比下降 15.75%；实现归

属于上市公司股东的净利润 0.4 亿元，同比下降 41.97%；扣非后净利润为 0.34 亿元，同比增加 19.44%，每

股收益为 0.09，同比下降 50%。 

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） 621.59 417.45 584.41 512.57 894.58 392.24 451.86 

增长率（%） -41.52% 12.98% -5.75% -0.00% 43.92% -6.04% -22.68% 

毛利率（%） 24.28% 31.59% 36.72% 23.42% 32.59% 30.89% 12.72% 

期间费用率（%） 12.30% 23.38% 17.17% 19.62% 24.74% 23.82% 13.30% 

营业利润率（%） 6.56% 6.92% 7.45% -0.78% 8.48% 4.54% 6.18% 

净利润（百万元） 44.08 18.40 20.35 4.95 85.43 15.75 22.35 

增长率（%） -09.78% -03.20% 70.05% -79.07% 93.82% -14.39% 09.80% 

每股盈利（季度，元） 0.12 0.06 0.12 0.01 0.14 0.03 0.05 

资产负债率（%） 78.35% 84.41% 84.72% 86.67% 86.29% 78.67% 80.40% 

净资产收益率（%） 2.56% 1.37% 1.52% 0.40% 6.23% 0.71% 1.04% 

总资产收益率（%） 0.55% 0.21% 0.23% 0.05% 0.85% 0.15% 0.20% 
  

观点： 

 营业收入和净利润均出现不同幅度的下降。2016 年上半年，公司实现营业收入 8.44 亿元，比去年同期

下降 15.75%；利润总额为 4420 万元，同比下降 36.62%，其中归属于母公司所得者的净利润为 4002

万元，同比下降 41.97%。 

本期营收和净利润均出现大幅下降，主要归因于报告期内公司结转项目的低毛利率，究期根源，是因为

本期处理消化部分项目存量尾房所致，从而导致房地产开发业务营收毛利显著低于去年同工作服 21.55

个百分点。 

公司下半年将抓紧香港武夷永兴街 3-7 号旧楼重建项目的整体出售并加快南京武夷名仕园项目建设，预

期将对地产开发业务的毛利率恢复有非常大的助力，同时公司在北京通州的土储开发进度已经更加明确，

目前已经开始保障房项目的建设，而未来其他土储所带来的业绩释放将在相当长的一段时间内成为支撑
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公司业绩不断增长的重要因素。 

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；对上年同期净利润同口径调整） 

项目  2016H 2015H 同比变动  原因分析  

净利润 0.46 0.73 -44.44% 毛利率大幅下降 

营业收入 8.44 10.02 -15.77% 项目结算周期影响 

资产负债率（%） 80.40 84.72 -4.32% 配股显著降低杠杆率 

费用比率（%） 18.18 19.72 -1.54% 费用控制能力有所增强 

加权 ROE（%） 2.24 6.15 -3.91 定增摊薄影响 

总资产 109.74 87.88 24.87% 公司规模不断扩张 

货币资金 20.92 16.64 25.72% 资金回笼较多 

预收账款 19.85 4.39 352.16% 项目布局城市销售火热 

一年内到期非流动负债 0.07 0.11 -36.36% 负债正常到期 

经营活动净现金流 6.88 -2.08 430.77% 南京、重庆和涵江等地产项目资金回笼 

稀释 EPS 0.09 0.18 -50% 配股摊薄+净利润大幅降低 

数据来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

 通州核心区土地储备丰富。通州区是北京重点发展的新城之一，也是北京参与京津冀经济圈区域合作发

展的重要基地，其将在构建“高精尖”经济结构上担当起了产业发展和城市发展的双重责任。目前，公

司全资子公司北京武夷在通州拥有 600 亩土地，相当于通州区一年土地总成交，总计达 100 万平方米左

右的建筑面积，将为公司未来的发展带来新的机遇。依据储备地块附近楼面价值和在售项目价格进行估

计，当前土地储备价值就已经超过 200 亿元。截止日前，通州区的大部分项目都已经开工，部分项目也

已开盘出售，随着这些项目的竣工，将为公司的销售收入和盈利带来较高的增长。 

从 2013 年初至 2015 年初通州综合用地（含住宅）和商业/办公用地的土地成交情况来看，共成交土地

52 幅，截止 3 月 9 日，2016 年通州未有任何土地成交。52 幅地块中只有 10 幅是综合用地（含住宅）

及住宅用地，平均楼面价 7863 元/平方米；其余 35 块土地为商业/办公用地、7 块土地为工业用地，通

州核心区住宅土地的供应量已经相当紧缺，进而体现出公司拥有地块的“不可替代”的巨大价值。中国

武夷所属的通州核心区土地成交楼面价要高于通州平均水平，公司通州项目周边的土地成交楼面价已经

高达，再以这种方式凸显出公司地块能够带来的极高价值增值。 
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表 2：2015 年以来通州土地成交情况 

地块名称  
用地性质  

建设用地面积

(㎡) 

规划建筑

面积(㎡) 成交价(万元) 

成交楼面价

(元/㎡) 溢价率  

通州区TZ07-0103-0012、27、

L001 地块 

综合用地

(含住宅) 98838.47 170643 57000 3340.3 0 

通州区台湖镇 B-07 地块 住宅用地 42076.54 117814 187300 15897.94 49.96 

通州物流基地

YZ00-0606-0019 地块 工业用地 126492.9 189739 20017.49 1055 0 

通州物流基地

YZ00-0606-0015 地块 工业用地 107244 160866 16971.36 1055 0 

通州区台湖镇 4-1-020 等地块

F2 公建混合住宅用地和

4-1-034 等地块 F3 其他类多

功能用地 

综合用地

(含住宅) 144004.7 258968 200000 7722.96 -- 

通州区宋庄镇 0301-1201 地

块 

商业/办公

用地 65873.39 164683 108000 6558.05 38.46 

通州区永顺镇 0504-014 地块

F3 其他类多功能用地 

商业/办公

用地 47100 450000 503990 11199.78 -- 

数据来源：中指院数据库，东兴证券研究所 

 海外业务发展良好。公司以建筑施工总承包为基础，房地产开发为重点，外向型经济为主。国际承包具

有一定优势，连续22年跻身“全球最大250家国际承包商”，2015年国际承包业务毛利率达20.44%，处

于行业先进水平，2015年在施工项目25个，累计合同金额44.97亿元。国际工程承包业务已肯尼亚为中

心，积极向乌干达、坦桑尼亚、巴布亚新几内亚、埃塞俄比亚等周边国家拓展。2016年上半年，也相继

中标肯尼亚和埃塞俄比亚等地的多个项目，这些项目多分布在东非、西非和亚太市场，伴随着一带一路，

将会迎来新机遇，但与此同时受到国际经济增长趋缓、油价下跌致产油国受拖累，非洲、东南亚等国家

基建投入放缓等影响，地缘政治风险和汇兑损失亦不可忽视。 

图 1：工程及地产开发业务营收情况  图 2：工程及地产开发业务毛利率情况 

 

 

 
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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 融资成本持续降低。公司积极拓展融资渠道，优化债务结构，利用长期债务转换短期债务。一方面，公

司4月7日公告中与平安银行股份有限公司签订营销额度100亿元银企战略合作协议，授信100亿元，预示

公司未来资金情况无忧；另一方面，2016年2月，公司圆满完成2015年度配股工作，实现募资10.75亿元，

极大地优化公司资产结构，债务资本比率从上年末的6.3降于4.1。 

值得注意的是报告期内公司将原来香港子公司持有的内地（通州和诏安两地）子公司的股权转让给相应

的内资公司，这种股权持有结构的调整并不会对公司的盈利能力产生根本性影响，但是却使项目公司股

权结构更加清晰。 
 

 

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  
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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  

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： 

目前在北京通州武夷花园南侧仍有 600 亩待开发土地，根据有关规划，项目总建筑面积 100 万平方米左

右，其中大部分为住宅用地。前期由于通州区整体规划未最终敲定，现今随着通州行政副中心定位和具

体项目推进，已经不存在阻碍项目工程进度的因素，我们预期项目将于 2016 年进入预售期，将给公司

的销售和盈利带来较高的增长。 

此外，公司在海外业务发展势头也十分良好，上半年相继中标肯尼亚、埃塞尔比亚等地的项目，为公司

工程承包业务业绩的增长提供了保障。 

我们预计公司 2016 年-2018 年营业收入分别为 28.58 亿元、34.98 亿元和 44.14 亿元，归属于上市公司

股东净利润分别为 2.48 亿元、2.71 亿元和 2.83 亿元；每股收益分别为 0.50 元、0.54 元和 0.57 元，

对应 PE 分别为 35.72、32.69 和 31.30，维持公司“强烈推荐”评级。 
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表 4：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 7226 9097 8455 11149 13967 营业收入 2124 2409 2858 3498 4414 

货币资金 1012 1871 2220 2718 3429 营业成本 1593 1651 1950 2424 3030 

应收账款 457 761 650 795 1004 营业税金及附加 92 133 157 192 243 

其他应收款 106 153 181 222 280 营业费用 33 41 49 59 75 

预付款项 222 363 422 494 585 管理费用 116 120 143 175 221 

存货 5278 5766 4754 6628 8286 财务费用 148 358 318 360 519 

其他流动资产 136 174 219 283 375 资产减值损失 4.59 16.86 1.00 10.00 10.00 

非流动资产合计 732 892 676 643 611 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 59 51 51 51 51 投资净收益 11.84 55.79 55.00 55.00 55.00 

固定资产 201.80 199.24 194.30 168.09 141.88 营业利润 150 144 295 332 371 

无形资产 20 63 56 50 44 营业外收入 5.51 9.46 11.00 10.00 10.00 

其他非流动资产 118 104 0 0 0 营业外支出 3.87 3.01 2.00 2.00 2.00 

资产总计 7958 9989 9130 11792 14578 利润总额 151 151 304 340 379 

流动负债合计 4755 5935 5297 7649 10120 所得税 52 22 55 68 95 

短期借款 1607 3223 2234 4084 5918 净利润 99 129 249 272 284 

应付账款 485 493 574 713 892 少数股东损益 -15 2 2 2 2 

预收款项 646 874 1159 1509 1950 归属母公司净利润 114 128 248 271 283 

一年内到期的非流动

负债 

970 511 598 598 598 EBITDA 403 641 646 725 922 

非流动负债合计 1480 2671 2359 2559 2759 EPS（元） 0.29 0.33 0.50 0.54 0.57 

长期借款 1455 2136 2336 2536 2736 主要财务比率     

应付债券 0 487 0 0 0 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 6235 8607 7656 10208 12880 成长能力      

少数股东权益 266 153 155 156 158 营业收入增长 -11.0% 13.4% 18.63% 22.41% 26.17% 

实收资本（或股本） 389 389 500 500 500 营业利润增长 385.7% 385.7% 104.67% 12.62% 11.66% 

资本公积 485 96 96 96 96 归属于母公司净利润

增长 

244.7% 244.7% 94.28% 9.24% 4.45% 

未分配利润 496 604 679 760 845 获利能力      

归属母公司股东权益

合计 

1456 1110 1319 1428 1541 毛利率(%) 25% 31% 32% 31% 31% 

负债和所有者权益 7958 9989 9130 11792 14578 净利率(%) 5% 5% 9% 8% 6% 

现金流量表    单位:百万元 总资产净利润（%） 1% 1% 3% 2% 2% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 8% 12% 19% 19% 18% 

经营活动现金流 -81 -527 1880 -1075 -680 偿债能力      

净利润 99 129 249 272 284 资产负债率(%) 78% 86% 84% 87% 88% 

折旧摊销 105.57 138.67 0.00 32.47 32.47 流动比率 1.52 1.53 1.60 1.46 1.38 

财务费用 148 358 318 360 519 速动比率 0.41 0.56 0.70 0.59 0.56 

应付帐款的变化 0 0 81 140 178 营运能力      

预收帐款的变化 0 0 286 350 441 总资产周转率 0.28 0.27 0.30 0.33 0.33 

投资活动现金流 0 0 144 45 45 应收账款周转率 4 4 4 5 5 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 3.75 4.93 5.36 5.44 5.50 

长期投资 59 51 51 51 51 每股指标（元）      

投资收益 12 56 55 55 55 每股收益(最新摊薄) 0.29 0.33 0.50 0.54 0.57 

筹资活动现金流 0 0 -1556 1527 1346 每股净现金流(最新摊

薄) 

0.68 1.98 0.94 1.00 1.42 

短期借款 1607 3223 2234 4084 5918 每股净资产(最新摊

薄) 

3.74 2.85 2.64 2.86 3.08 

长期借款 1455 2136 2336 2536 2736 估值比率      

普通股增加 0 0 110 0 0 P/E 61.10 53.70 35.72 32.69 31.30 

资本公积增加 -44 -389 0 0 0 P/B 4.74 6.22 6.71 6.20 5.75 

现金净增加额 -81 -527 468 498 711 EV/EBITDA 24.63 17.77 18.27 18.42 15.92  
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） 
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(元) 

0.29 0.33 0.50 0.54 0.57 PE 61.10 53.70 35.72 32.69 31.30 PB 4.74 6.22 6.71 6.20 5.75 
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