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事件： 

公司日前发布 2016 年报，公司实现营业收入 137.08 亿元，同比减少 12.22%；实现净利润 27.38 亿元，同

比减少 5.67%；归属于上市公司股东的净利润 21.19 亿元，同比增长 4.17%。EPS 为 0.79 元/股，同比增长

3.95%。 

公司分季度财务指标 
  

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

营业收入（百万元） 6446.89 2077.2 5013.19 2624.07 3743.19 2607.06 4733.71 

增长率（%） 44.69% -6.79% 15.10% 26.21% -41.94% 25.51% -5.57% 

毛利率（%） 34.03% 14.89% 42.22% 32.19% 31.49% 18.42% 50.91% 

期间费用率（%） 4.63% 13.80% 10.55% 9.14% 7.64% 9.44% 9.43% 

营业利润率（%） 22.29% -0.10% 41.30% 14.79% 51.15% 2.77% 33.90% 

净利润（百万元） 1041.26 -5.64 1500.29 297.07 1351.44 -17.84 1107.69 

增长率（%） 41.16% -103.59% 04.52% -19.04% 29.79% 216.09% -26.17% 

每股盈利（季度，元） 0.38 0.01 0.57 0.13 0.42 0.01 0.26 

资产负债率（%） 65.57% 66.92% 58.68% 62.65% 60.30% 60.33% 62.71% 

净资产收益率（%） 4.83% -0.03% 4.56% 1.19% 5.32% -0.07% 3.72% 

总资产收益率（%） 1.66% -0.01% 1.88% 0.44% 2.11% -0.03% 1.39% 
  

观点： 

 营业收入大幅减少，净利润小幅下降。公司实现营业收入137.08亿元，同比减少12.22%；实现净利润27.38

亿元，同比减少5.67%；实现归属于上市公司股东的净利润21.19亿元，同比增长4.17%，EPS为0.79元/

股，同比增长3.95%。在营收大幅降低的前提下,公司归母净利润正增长主要得益于整售北京世茂工三项

目,实现投资收益10.32亿元。营业收入和净利润均的下降主要是由于报告期内结算面积大幅减少，同时

受华东地区、华北地区等区域毛利进一步下降拖累，报告期内销售毛利率水平微降。 
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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 2015 变动比率  原因分析  

毛利率（%） 35.84% 36.32% -0.48 华东地区、华北地区等区域毛利进一步下降 

净利率（%） 5.41% 19.42% 0.62 净利润增速慢于营收增速 

资产负债率（%） 62.71% 58.68% 6.87 杠杆率有所提升 

费用比率（%） 8.89% 8.75% 0.14 财务费用比例增加所致 

加权 ROE（%） 8.77% 11.95% 4.15 净利润同比大幅减少 

总资产 799.50 796.40 0.39% 本期公司资产规模基本持平 

货币资金 84.52 71.71 17.86% 销售回款+公司债发行 

预收账款 
62.27 61.31 1.57% 预收购房款小幅增长 

一年内到期非流

动负债 
21.23 4.47 375.03% 公司发行了 40 亿短融 

经营活动净现金

流 
11.35 -0.28 4211.03% 销售现金流增加以及本期无支付大额土地款 

稀释 EPS 0.79 0.76 3.95% 归属于上市公司股东的净利润增加 

数据来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

 业务主要分布在华东地区，全国布局雏形初现。2016年，公司实现主营业务收入132.29亿元，比去年同

期减少10.98%。 

公司深耕华东区，同时扩大华南、华北等高毛利核心城市土地储备占比，2016年通过通过招拍挂、收购

兼并方式多渠道获取土储，截止2016年底公司土地储备建筑面积逾1000万方，多数布局于华北、华南等

核心地区。 

图  1: 公司 2016 年营收结构  图 2:2016 年公司土地储备区域分布 

 

 

 

资料来源：公司 2016 年年报，东兴证券研究所   资料来源：公司 2016 年年报，东兴证券研究所  

公司2016年销售额为149.3亿元，同比减少16%，与此同时，期内世茂股份实现合同签约面积86.6万平

方米，同比亦减少38.14%；签约单价为1.72万元/平方米，同比增长41%。 

考虑到当前土地储备城市布局升级和总量的增长，公司持有的土地储备近1000万平方米，为公司后续发
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展提供有力支持和保障。公司2017、2018两年的销售收入有望保持在高位，我们看好公司的全产品线和

良好的控成本能力，认为公司有望在2018年迈入250亿梯队。 

 “金融+地产”公司多元化逐步显现。由于财险公司由于与股东意见相左，公司于2017年1月12日宣布退

出设立新沃财险，但于2016年9月公司获保监会批复同意参与汇邦人寿保险股份公司筹建，显示了公司涉

足金融领域的决心。结合保险和地产的业务特点，公司顺应行业趋势大力向金融领域进军，未来有望在

这两个业务领域实现协同效应，从而提升资产运营效率。 

 “同业竞争”问题有望彻底得到解决。2016年3月推出的定增计划极大的展示出公司解决历史遗留“同业

竞争”问题所做的努力。虽然最终该计划并未获得批准，但是在定增方案被否一个月之后，公司拿出了

解决问题的第二套方案——自有资金进行收购。2016年12月31日，公司公告透露其以46.7亿元收购世茂

房地产的三个公司已完成了股权转让的工商变更登记手续。为避免购买资产完成后可能构成的同业竞争，

世茂房地产、许荣茂先生和世茂股份承诺将严格遵守三方签署的《不竞争协议》。该方案的实施，短时间

内虽然公司现金流会承受很大压力，但是“同业竞争”这一障碍的扫除会为公司带来长远的发展。 

 融资成本于2016年内不断降低。2016年，公司成功发行公司债和短融总计75亿，债务结构的优化促使融

资成本逐步降低。 

表 2:公司 2016 年发行债券和票据情况    

  利率 额度 到期日 

公开发行公司债 
1 期 3.29% 20 亿 2019.3 

2 期 3.38% 15 亿 2019.7 

一般短期融资券 
1 期 3.00% 20 亿 2017.1 

2 期 2.98% 20 亿 2017.10 

资料来源：公司 2016 年年报，东兴证券研究所  

 

 

 

 

 

风险提示：销售不及预期、现金流较大压力、行业政策进一步收紧 
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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： 

公司是国内住宅和商业地产的龙头企业，致力于商业地产的专业化销售和经营，形成了长三角、环渤海

和海西地区为主的战略布局。随着公司三四线城市去库存效果的显现，以及困扰公司已久的“同业竞争”

问题有望彻底解决，预计今后公司会进入较快的扩张期，2016 年 9 月保监会批复同意汇邦人寿保险股

份公司筹建，这一系列的利好都将显著提升公司盈利和估值水平。 

我们预计公司 2017 年-2019 年营业收入分别为 173 亿元、205 亿元和 234 亿元；每股收益分别为 0.92

元、0.98 元和 1 元，对应 PE 分别为 7.93、7.45 和 7.27，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 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产合计 38529 47530 48360 58188 68125 营业收入 15033 13708 17341 20479 23428 

货币资金 6634 8452 9537 11264 12886 营业成本 9573 8795 10730 12908 15102 
应收账款 1646 1429 36 42 48 营业税金及附加 1484 1319 1647 1946 2226 
其他应收款 2296 3653 4621 5458 6244 营业费用 550 501 624 737 843 
预付款项 617 2950 4023 5313 6824 管理费用 652 657 832 983 1125 
存货 26244 30404 29398 35365 41375 财务费用 113 60 62 154 194 

其他流动资产 1083 733 733 733 733 资产减值损失 75.13 57.36 50.00 50.00 50.00 
非流动资产合计 26818 32420 30598 30350 30101 公允价值变动收益 496.00 576.52 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 2083 1953 1953 1953 1953 投资净收益 923.54 1083.9

4 

1000.00 1000.00 1000.00 

固定资产 565.17 1671.03 1472.60 1274.16 1075.73 营业利润 4006 3980 4394 4702 4888 
无形资产 171 503 452 402 352 营业外收入 27.05 42.02 45.00 45.00 45.00 

其他非流动资产 1 72 0 0 0 营业外支出 44.45 193.01 200.00 200.00 200.00 
资产总计 65348 79950 78958 88538 98226 利润总额 3989 3829 4239 4547 4733 
流动负债合计 27880 36958 39058 48648 54672 所得税 1070 1090 1102 1182 1231 

短期借款 537 0 20308 27662 31378 净利润 2919 2738 3137 3365 3503 
应付账款 8203 9005 8820 10609 12413 少数股东损益 873 620 681 750 825 

预收款项 6043 6227 6573 6983 7452 归属母公司净利润 2046 2119 2456 2615 2678 
一年内到期的非流

动负债 
447 2123 0 0 0 EBITDA 4358 4581 4705 5104 5331 

非流动负债合计 12812 13176 8078 6011 7511 EPS（元） 1.16 0.79 0.92 0.98 1.00 
长期借款 4500 2874 4374 5874 7374 主要财务比率        

应付债券 4964 6465 0 0 0 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 40693 50134 47136 54659 62183 成长能力      
少数股东权益 5194 10011 10692 11442 12266 营业收入增长 18.36% -8.81% 26.50% 18.10% 14.40% 

实收资本（或股本） 1914 2679 2679 2679 2679 营业利润增长 16.19% -0.66% 10.41% 7.00% 3.97% 

资本公积 3761 1806 1806 1806 1806 归属于母公司净利润

增长 
8.11% 3.58% 15.89% 6.49% 2.41% 

未分配利润 9155 13227 13473 13734 14002 获利能力      
归属母公司股东权

益合计 
19462 19805 19644 20952 22291 毛利率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

负债和所有者权

益 
65348 79950 77473 87053 96740 净利率(%) 19.42% 19.98% 18.09% 16.43% 14.95% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 3.13% 2.65% 3.11% 2.95% 2.73% 
 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 10.51% 10.70% 12.50% 12.48% 12.01% 

经营活动现金流 445 1135 -11077 -6617 -3011 偿债能力      

净利润 2919 2738 3137 3365 3503 资产负债率(%) 62% 63% 61% 63% 64% 
折旧摊销 238.75 541.05 0.00 248.71 248.71 流动比率 1.38 1.29 1.24 1.20 1.25 
财务费用 113 60 62 154 194 速动比率 0.44 0.46 0.49 0.47 0.49 

应收账款减少 0 0 1393 -6 -6 营运能力      
预收帐款增加 0 0 347 410 469 总资产周转率 0.24 0.19 0.22 0.25 0.25 

投资活动现金流 -1342 1270 1022 950 950 应收账款周转率 11 9 24 527 519 
公允价值变动收益 496 577 0 0 0 应付账款周转率 2.12 1.59 1.95 2.11 2.04 
长期股权投资减少 0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 924 1084 1000 1000 1000 每股收益(最新摊薄) 1.16 0.79 0.92 0.98 1.00 
筹资活动现金流 2347 -1119 11141 7393 3683 每股净现金流(最新

摊薄) 
0.76 0.48 0.41 0.64 0.61 

应付债券增加 0 0 -6465 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 
10.17 7.39 7.33 7.82 8.32 

长期借款增加 0 0 1500 1500 1500 估值比率      
普通股增加 741 766 0 0 0 P/E 6.27 9.20 7.93 7.45 7.27 
资本公积增加 769 -1955 0 0 0 P/B 0.71 0.98 0.99 0.93 0.87 

现金净增加额 1449 1287 1086 1726 1622 EV/EBITDA 4.07 4.91 7.36 8.18 8.51  
资料来源：东兴证券研究所 
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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
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指标 2015A  2016A 2017E 2018E 2019E 营业收入

（百万元） 

15,032.80 13,708.03 17,340.65 20,479.31 23,428.33 增长率（%） 18.36% -8.81% 26.50% 18.10% 14.40% 归母净利

润（百万

元） 

2,045.63 2,118.83 2,455.54 2,614.99 2,678.03 增长率（%） 8.11% 3.58% 15.89% 6.49% 2.41% 净资产收

益率（%） 

10.51% 10.70% 12.50% 12.48% 12.01% 每股收益

(元) 

1.16 0.79 0.92 0.98 1.00 PE 6.27 9.20 7.93 7.45 7.27 PB 0.71 0.98 0.99 0.93 0.87 
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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。 


