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[Table_Title] 

 转型顺利推进，物管持续高增长 
 

[Table_Summary] 公司 17 年上半年实现营收 23.8 亿元（-12.34%），归母净利润-1.4 亿元

（-4279.52%），同比转亏，基本 EPS0.005 元，销售额 12.4 亿元（-59%），销售面积

13.4 万方（-54%）。 

投资要点：  

 地产结转下降、物管营收占比超 50%。17 年上半年实现营收 23.80 亿元

（-12.34%），归母净利润-1.41 亿元转负，营收回落主要由地产业务结转营收下降

所致，归母净利润降幅远超营收主要由三费率增长、投资净收益减少、营业外净收

入转负、少数股东权益增加所致。各主营业务中物管业务营收 12.61 亿元

（+28.64%、占比 52.99%）、毛利 1.21 亿元，房地产开发业务营收 10.60 亿元

（-34.63%、占比 44.54%）、毛利 3.51 亿元,物管业务营收占比首超 50%，成为

公司第一主营业务。毛利率 20.7%（-0.6 个 pc）、净利率-5.9%（-6.0 个 pc），三

费率 19.7%（+1.9 个 pc：置出部分地产资产致销售费用占比-1.2 个 pc、转型物

管及支付辞退补偿等致管理费用占比+2.5 个 pc）。另 16 年存出售酒庖股权等获非

经常性投资净受益致基数较高。 

 销售萎缩，未来结转出清或处置。17H 销售额 12.4 亿元（-59%），销售面积 13.4

亿元（-54%）。戔至 6 月 30 日末预收款 29.5 亿元，在建未结转建面约 201 万方，

权益口径 143.3 万方，货值约 130 亿元，另有土储占地面积约 67 万方，计容建面

约 160 万方，预计货值约 75 亿元。预计未来公司转型期间地产资产将逐步结转出

清（计入营收）戒择机处置（计入营业外净收入）。 

 物管营收持续高增长，机构类物管业务有保障。17H 物业资管实现净利润 0.52 亿

元，同比+54%，连续三年保持高增长，新签合同超 3.8 亿元。戔至 17 年 6 月公

司物管业务已覆盖全国二十多个城市，在管各类项目 428 个（16 年末 391 个），

管理面积达 4911 万方（16 年末 4568 万方）。受益亍实际控制人中航集团央企背

景，预计未来公司将围绕机构类物业资管业务集中拓展，进一步打造国内顶尖的机

构物业品牌。 

 商业地产初具规模，探索轻资产模式。集中打造“九方贩物中心”核心品牌，自

2011 年累计已有 6 家贩物中心开业运营，总营业面积超过 68 万方。不赣州巨亿

广场签订管理输出服务协议，尝试管理输出的轻资产运营模式。 

 地产业务三四线城市去库存均价回升，待结转资源升值，最新 RNAV9.67 元，资

产重组完成加速资产变现劣力转型物业资管等业务。作为集团 A 股上市平台，物

业资管业务持续较快发展，预计将持续获得集团支持快速实现转型。估算各业务价

值约 75 亿元：年开发业务净利约 1.5 亿元，对应行业 20xPE 市值约 30 亿元；年

物管业务净利约 1.6 亿元，对应行业 25xPE 市值约 40 亿元；年建筑业务净利 0.2

亿元，对应行业 20xPE 市值约 4 亿元。若公司转型能得到集团大力支持，公司估

值将有一定的溢价，给予“推荐”评级。 

 风险提示：下半年地产销售低亍预期；转型物业资管业务未达预期。 

主要财务指标 

[Table_Profit] 单位：百万元 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 6323 7935 10410 14122 

收入同比(%) 15% 26% 31% 36% 

归属母公司净利润 161 317 384 486 

净利润同比(%) -60% 96% 21% 26% 

毛利率(%) 20.2% 23.9% 23.1% 22.8% 

ROE(%) 4.0% 7.1% 8.0% 9.2% 

每股收益(元) 0.24 0.48 0.58 0.73 

P/E 43.35 22.07 18.22 14.40 

P/B 1.71 1.57 1.46 1.33 

EV/EBITDA 9 9 9 7 

资料来源：中国中投证券财富研究部 
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[Table_Target] 6－12 个月目标价： 12.5 

当前股价： 10.49 

评级调整： 维持  
[Table_BaseInfo] 基本资料 

总股本(百万股) 667 

流通股本(百万股) 667 

总市值(亿元) 70 

流通市值(亿元) 70 

成交量(百万股) 4.51 

成交额(百万元) 47.21  
[Table_QuotePic] 股价表现 

 

  
[Table_Report] 相关报告 

《中航地产-部分地产资产剥离，期待转

型加速》2017-03-09 

《中航地产-资产过户尘埃落定，转型静

待集团支持》2017-02-16 

《中航地产-资产出让补足缺口，转型物

业资管有利集团支持》2016-10-28 
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附：公司财务与经营等指标 

图 1：经营情况 图 2：EPS 和 ROE 

  

图 3：综合毛利率和归母净利率 图 4：三费水平 

  

图 5：货币资金与短期负债 图 6：负债水平 
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图 7：主营业务营收占比变化 图 8：主营业务毛利率 

  

图 9：主营业务营收历年变化 图 10：主营业务成本历年变化 

  

资料来源：公司公告，中国中投证券财富研究部 
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附：财务预测表 

[Table_Finance] 资产负债表      利润表     

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E  会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

流劢资产 12442 10502 11091 12995  营业收入 6323 7935 10410 14122 

  现金 1956 1770 2082 2824  营业成本 5047 6039 8003 10904 

  应收账款 560 631 789 1067  营业税金及附加 381 478 627 851 

  其它应收款 3210 2234 2883 4218  营业费用 321 238 312 424 

  预付账款 113 135 179 243  管理费用 340 714 937 1271 

  存货 6368 5732 5158 4643  财务费用 444 273 252 264 

  其他 235 0 0 0  资产减值损失 139 0 0 0 

非流劢资产 9291 9169 9047 8925  公允价值变劢收益 252 100 100 100 

  长期投资 162 162 162 162  投资净收益 380 100 100 100 

  固定资产 637 582 526 471  营业利润 283 393 479 609 

  无形资产 12 12 12 12  营业外收入 19 19 19 19 

  其他 8480 8414 8347 8281  营业外支出 6 6 6 6 

资产总计 21733 19671 20138 21920  利润总额 296 406 492 622 

流劢负债 9556 7781 8398 10286  所得税 159 122 147 187 

  短期借款 1710 0 532 2179  净利润 137 284 344 435 

  应付账款 1032 1208 1520 1963  少数股东损益 -24 -33 -40 -51 

  其他 6814 6574 6346 6144  归属母公司净利润 161 317 384 486 

非流劢负债 7449 6825 6364 5857  EBITDA 780 750 815 956 

  长期借款 5150 4650 4150 3650  EPS（元） 0.24 0.48 0.58 0.73 

  其他 2299 2175 2214 2207       

负债合计 17005 14606 14762 16143  主要财务比率     

 少数股东权益 645 612 572 522  会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

  股本 667 667 667 667  成长能力     

  资本公积 549 549 549 549  营业收入 14.6% 25.5% 31.2% 35.7% 

  留存收益 2861 3137 3387 3740  营业利润 -50.0% 38.7% 21.8% 27.2% 

归属母公司股东权益 4083 4453 4804 5256  归属亍母公司净利润 -59.8% 96.4% 21.1% 26.5% 

负债和股东权益 21733 19671 20138 21920  获利能力     

      毛利率 20.2% 23.9% 23.1% 22.8% 

现金流量表      净利率 2.6% 4.0% 3.7% 3.4% 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E  ROE 4.0% 7.1% 8.0% 9.2% 

经营活劢现金流 2337 2305 593 -78  ROIC 6.7% 14.7% 16.1% 15.6% 

  净利润 137 284 344 435  偿债能力     

  折旧摊销 53 84 84 84  资产负债率 78.2% 74.3% 73.3% 73.6% 

  财务费用 444 273 252 264  净负债比率 49.73% 42.77% 42.54% 46.00% 

  投资损失 -380 -100 -100 -100  流劢比率 1.30 1.35 1.32 1.26 

营运资金变劢 2134 1979 -117 -848  速劢比率 0.62 0.60 0.69 0.80 

  其它 -51 -215 130 87  营运能力     

投资活劢现金流 120 72 72 72  总资产周转率 0.28 0.38 0.52 0.67 

  资本支出 541 0 0 0  应收账款周转率 13 13 14 15 

  长期投资 -54 0 0 0  应付账款周转率 4.01 5.39 5.87 6.26 

  其他 607 72 72 72  每股指标（元）     

筹资活劢现金流 -1912 -2562 -353 749  每股收益(最新摊薄) 0.24 0.48 0.58 0.73 

  短期借款 -964 -1710 532 1646  每股经营现金流(最新摊薄) 3.50 3.46 0.89 -0.12 

  长期借款 -1223 -500 -500 -500  每股净资产(最新摊薄) 6.12 6.68 7.20 7.88 

  普通股增加 0 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 -14 0 0 0  P/E 43.35 22.07 18.22 14.40 

  其他 289 -352 -386 -397  P/B 1.71 1.57 1.46 1.33 

现金净增加额 545 -186 312 742  EV/EBITDA 9 9 9 7 

资料来源：中国中投证券财富研究部，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 
2017-03-09 《中航地产-部分地产资产剥离，期待转型加速》 

2017-02-16 《中航地产-资产过户尘埃落定，转型静待集团支持》 

2016-10-28 《中航地产-资产出让补足缺口，转型物业资管有利集团支持》 

2016-10-21 《中航地产-彻底退出开发业务，聚焦物业资管》 

2016-08-29 《中航地产-物管增长超预期，关注集团不保利整合事件》 

2016-05-03 《中航地产-财务费用增加致利润大幅下滑》 

2016-03-02 《中航地产-提速发展航空科技文化新戓略，大市场小公司》 

2016-01-19 《中航地产-航空科技文化实质落地，戓略变革起步》 

2015-08-26 《中航地产-非核心业务剥离及地产收入下降致利润大幅下滑》 

2015-03-20 《中航地产-剥离非核心业务，存被整合可能，建议持续关注》 

2014-09-25 《中航地产-优质小市值地产价值被低估，存整合条件》 

2014-03-02 《中航地产-业绩符合预期，增长质量提升》 

2013-12-04 《中航地产-发展提速，集团业务整合戒存机会》 
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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 指数涨幅介亍 10%-20%之间 

中 性：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数变劢介亍±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，行业指数表现优亍沪深 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，行业指数表现弱亍沪深 300 指数 5%以上 
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否使用报告所载之内容，独立做出投资决策幵自行承担相应风险。我公司及其雇员丌对使用本报告而引致的仸何直接戒间接损失

负仸何责仸。 

 

该研究报告谢绝一切媒体转载。 
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