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股价走势 

业绩维持高增长，融资成本和各项费率不断下降 
  
业绩维持高增长，预收款增长保障未来业绩 
公司披露 2017 年年报，全年公司实现营业收入 102.44 亿元，同比增长
16.87%；归属上市公司股东净利润 14.11 亿元，同比增长 67.98%。归母净
利润增长显著快于营业收入的主要原因是投资收益增长显著。截至 2017
年末，公司预收账款余额总计 72.51 亿元，较期初增加 19.16 亿元。全年
实现签约面积 140.22 万平方米，同比下降 3.30%；实现签约金额 150.55 亿
元，同比增长 9.26%。 
根据公司年报披露的经营计划，2018 年计划实现房地产销售金额较上年增
长不低于 30%，开工面积 345.85 万平方米，竣工面积 107.47 万平米。 
平均融资成本和各项费用率不断下降，ROE 提升明显 
公司销售费用率、管理费用率和平均融资成本均呈下降趋势，ROE 近两年
提升明显。2015 年以来，公司不断通过私募公司债等资本市场融资方式替
换传统高成本融资，公司平均融资成本从 2015 年的 9.8%下降到 2017 年的
6.5%。此外公司销售费用率和管理费用率也逐年下降，带动公司 ROE 从
2015 年的 8.45%提升至 2017 年的 12.45%。 
土地储备充足，未结货值 65%位于福建和华东 
公司土地储备充足，我们测算截至 2017 年底公司未结算货值 903 亿元，
其中华东区域占 13.5%，福建占 51.4%，兰州仅占 35.1%。公司未结算面积
达 861 万方，其中兰州占 63.5%，福建占 33.2%，华东占 3.3%。兰州区域
面积占比高，但由于单价便宜，所以货值占比不高。优质的土地储备为公
司未来业绩增长奠定了坚实的基础。 
金控板块在严控风险的前提下快速发展，有望成为新的业绩增长点 
金控板块快速发展，营业收入同比增长 44.7%，达到 12.11 亿，占总营业收
入的 13.8%。截止 2017 年末，名城金控集团管理资产总规模达到 112 亿元，
其中中程租赁 82 亿元、证券类投资 21 亿元、股权类投资 5.5 亿元、金融
投资 3.5 亿元。 
名城金控集团旗下证券投资平台康盛投资持有的中广影视（834641）420
万股股份，已于 2017 年 5 月完成了首次公开发行股票并上市的辅导备案登
记。公司位列第二大股东的黄河财产保险股份有限公司已于 2018 年初获得
开业批复并已办理工商营业执照，公司参股投资的长安财通资产管理有限
公司、国融证券投资基金项目均运营良好。名城金控控股的中程租赁在做
优做强直租、售后回租、委托贷款等业务的同时，优化租赁业务投向产业
结构，探索创新业务模式，稳步拓展债股联动、股权投资等新的业务领域。 
投资建议：公司土地储备充足，未结货值超过 900 亿元；平均融资成本和
管理、销售费用率不断下降，为业绩增长奠定了坚实的基础。金控板块发
展迅猛，有望成为新的业绩增长点。公司 RNAV 12.47 元/股，当前股价折
价 41.68%。我们预计公司 2018-2020 年 EPS 为 0.61、0.79 和 1.01 元，对
应 PE 为 11.9X、9.3X、7.2X，首次覆盖给予“买入”评级，6 个月目标价
8.73 元。 
风险提示：销售不及预期，金控业务发展不及预期 

  
财务数据和估值 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 8,764.90 10,244.47 11,315.24 14,709.81 18,508.28 

增长率(%) 69.61 16.88 10.45 30.00 25.82 

EBITDA(百万元) 2,103.39 2,627.43 2,508.43 3,145.86 3,971.81 

净利润(百万元) 840.25 1,411.98 1,519.15 1,945.44 2,491.78 

增长率(%) 83.77 68.04 7.59 28.06 28.08 

EPS(元/股) 0.34 0.57 0.61 0.79 1.01 

市盈率(P/E) 21.42 12.74 11.85 9.25 7.22 

市净率(P/B) 1.69 1.52 1.34 1.18 1.02 

市销率(P/S) 2.05 1.76 1.59 1.22 0.97 

EV/EBITDA 16.11 11.08 12.00 9.99 8.50   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 源自福州，15 年励精图治打造城市综合功能开发运营商 

公司第一大股东福州东福实业发展有限公司成立于 1986 年，后经多次股权转让，到 2000

年 8 月成为香港利伟 100%持股的外商独资企业。2003 年东福实业开发的首个项目“大名
城”在福州市获得巨大成功，取得了高度的市场美誉，为更好地维护和提升“名城”品牌， 

东福实业、香港利伟、钱江集团于 2004 年合资设立了名城地产（福建）有限公司专门从
事房地产业务。2011 年，名城地产借壳 ST 华源实现上市。2013 年在上海成立集团总部。 

图 1：公司股权结构图（截至 2017 年 12 月 31 日） 

 

资料来源：公司年报，天风证券研究所 

2. 业绩维持高增长，预收款增长为未来业绩奠定坚实基础 

2017 年，公司实现营业收入 102.44 亿元，同比增长 16.87%；归属上市公司股东净利润
14.11 亿元，同比增长 67.98%。归母净利润增长显著快于营业收入的主要原因是投资收益
增长显著。截至 2017 年末，公司预收账款余额总计 72.51 亿元，较期初增加 19.16 亿元。 

 

图 2：公司历年营业收入及增速（亿元）  图 3：公司历年净利润率（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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公司全年实现签约面积 140.22 万平方米，同比下降 3.30%；实现签约金额 150.55 亿元，
同比增长 9.26%。2013-2017 年销售额年均复合增速 41%。 

图 4：公司历年销售额及增速 

 
资料来源：公司历年年报，天风证券研究所 

2017 年公司销售均价 10737 元/平米，较 2016 年下降 12.4%。 

图 5：公司历年销售均价 

 

资料来源：公司历年年报，天风证券研究所 

伴随充分的销售回款，2017 年公司经营活动现金流近五年首度转正。 

图 6：公司历年经营活动现金流 

 

资料来源：公司历年年报，天风证券研究所 

根据公司年报披露的经营计划，2018 年计划实现房地产销售金额较上年增长不低于
30%，开工面积 345.85 万平方米，竣工面积 107.47 万平米。 
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3. 平均融资成本和各项费用率不断下降，ROE 提升明显 

公司销售费用率、管理费用率和平均融资成本均呈下降趋势，ROE 近两年提升明显。2015

年以来，公司不断通过公司债等资本市场融资方式替换传统高成本融资，公司平均融资
成本从 2015 年的 9.8%下降到 2017 年的 6.5%。此外公司销售费用率和管理费用率也逐
年下降，带动公司净利润率从 2015 年的 8.85%提升至 2017 年的 13.78%，ROE 从 2015

年的 8.45%提升至 2017 年的 12.45%。 

表 1：公司近年来发行公司债情况 

债券代

码 

债券简

称 

债券类型 起息日 到期日 发行规

模 

票面利率(当期) 债券期限 剩余期限 

136017 15 名城

01 

一般公司

债 

2015/11/

4 

2020/11/

4 

16 亿 6.98% 5 年 2.66 年 

125674 15 名城

03 

一般公司

债 

2015/12/

4 

2018/12/

4 

5 亿 8.08% 3 年 已赎回 

135348 16 名城

01 

一般公司

债 

2016/3/2

5 

2019/3/2

5 

5 亿 7.50% 3 年 1.1 年 

136677 16 名城

G1 

一般公司

债 

2016/8/2

9 

2021/8/2

9 

12 亿 5.99% 5 年 3.48 年 

135815 16 名城

03 

非公开 2016/9/9 2019/9/9 35 亿 6.80% 3 年 1.5 年 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

图 7：公司历年平均融资成本  图 8：公司历年管理费用率与销售费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 9：公司历年 ROE 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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4. 土地储备充足，未结货值 65%位于福建和华东 

公司土地储备充足，我们测算截至 2017 年底公司未结算货值 903 亿元，其中华东区域占
13.5%，福建占 51.4%，兰州仅占 35.1%。公司未结算面积达 861 万方，其中兰州占 63.5%，
福建占 33.2%，华东占 3.3%。兰州区域面积占比高，但由于单价便宜，所以货值占比不
高。优质的土地储备为公司未来业绩增长奠定了坚实的基础。 

 

表 2：公司未结算项目面积和货值分布 

项目名称 城市 状态 权益比

例 

总 建 筑

面积 

累计竣工

面积 

已竣工未结

算面积 

未 结 算

面积 

当前销售

均价 

未结算货值 

   % 万平米 万平米 估算，万平米 万平米 估算，元/

平米 

亿元 

福清紫金轩 福清 新 开

工  

100% 23.32          -    0.00  23.32  14000  32.64  

名城港湾  七区珑

域 

福州 在建 100% 21.19          -    0.00  21.19  23000  48.74  

名城港湾  八区紫

金轩 

福州 在建  100% 24.73          -    0.00  24.73  23000  56.88  

长乐大名城 一期 长乐 竣工 100% 21.26        

21.26  

1.40  1.40  13750  1.92  

长乐大名城 二期 长乐 新 开

工  

100% 17.19          -    0.00  17.19  13750  23.64  

永泰东部  旅游新

城 

永泰 新 开

工 

100% 33.17          -    0.00  33.17  8873  29.43  

福清 中联名城 一

区 

福清 竣工  100% 24.29        

24.29  

14.38  14.38  15000  21.57  

福清 中联名城 二

区 

福清 在建  100% 33.80          -    0.00  33.80  15000  50.70  

大 名 城  唐 镇 

（ D-03） 

上海 竣工  100% 14.90        

14.90  

0.00  0.00  70000  0.00  

大 名 城  唐 镇

（ D-04） 

上海 在建  100% 11.11          -    0.00  11.11  70000  77.77  

兰州城市 综合体 兰州 在建  100% 58.40          -    0.00  58.40  8000  46.72  

兰州东部科技新城 

一期 

兰州 在建  100% 4.93          -    0.00  4.93  7000  3.45  

兰州东部科技新城 

二期 

兰州 在建  100% 106.74          -    0.00  106.74  7000  74.72  

兰州土地储备 兰州 储备 98% 274.70          -    0.00  274.70  7000  192.29  

福建土地储备 福建 储备 87% 116.70          -    0.00  116.70  17000  198.39  

杭州大名城 杭州 储备 100% 4.29          -    0.00  4.29  25000  10.73  

南昌大名城 南昌 储备 100% 7.29          -    0.00  7.29  17000  12.39  

南京大名城 南京 储备 100% 5.88          -    0.00  5.88  35000  20.58  

合计       759.22   902.56  

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 10：公司未结算项目建筑面积分布  图 11：公司未结算项目货值分布 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

 

 

表 3：公司未结算土地计容建筑面积分布（估算，单位：万平米） 

城市 未结建面 已开工未结算面积 土地储备 未结建面分布 

兰州 546.1 271.4 274.7 63.5% 

福建 285.4 168.7 116.7 33.2% 

华东 28.6 11.1 17.5 3.3% 

合计 860.1 451.2 408.9 100% 

资料来源：公司年报，天风证券研究所 

 

表 4：公司未结货值分布（估算，单位：亿元） 

城市 未结货值 已开工未结算货值 土地储备货值 未结货值分布 

兰州 317 125 192 35.2% 

福建 463 265 198 51.4% 

华东 122 78 44 13.5% 

合计 902 468 434 100% 

资料来源：公司年报，天风证券研究所 

 

5. 金控板块快速发展，有望成为新的业绩增长点 

金控板块快速发展，营业收入同比增长 44.7%，达到 12.11 亿，占总营业收入的 13.8%。截
止 2017 年末，名城金控集团管理资产总规模达到 112 亿元，其中中程租赁 82 亿元、证券
类投资 21 亿元、股权类投资 5.5 亿元、金融投资 3.5 亿元。 

名城金控集团旗下证券投资平台康盛投资持有的中广影视（834641）420 万股股份，已于
2017 年 5 月完成了首次公开发行股票并上市的辅导备案登记。公司位列第二大股东的黄河
财产保险股份有限公司已于 2018 年初获得开业批复并已办理工商营业执照，公司参股投
资的长安财通资产管理有限公司、国融证券投资基金项目均运营良好。名城金控控股的中
程租赁在做优做强直租、售后回租、委托贷款等业务的同时，优化租赁业务投向产业结构，
探索创新业务模式，稳步拓展债股联动、股权投资等新的业务领域。 
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6. 股价较 RNAV 折价 41.68%，被严重低估 

根据我们测算，公司开发类物业每股增值 7.69 元，加上账面每股归母净资产 4.78 元，公
司每股 RNAV 为 12.47 元。截至 2018 年 3 月 9 日收盘，公司每股股价为 7.27 元，较 RNAV

折价 41.68%，股价被严重低估。同样在福建区域重点布局，且融资成本和各项费用率有望
下降的可比公司阳光城，目前 RNAV 折价约 30%。假设大名城股价 6 个月后修复至 RNAV

折价 30%，则对应目标价 8.73 元/股。 

表 5：大名城 RNAV 测算 

项目 数值 

WACC 9.32% 

开发类物业增值（亿元） 190.23  

总股本（亿元） 24.75  

开发类物业每股增值（元） 7.69  

账面每股净资产（元） 5.12  

账面每股（归属于母公司）净资产（元） 4.78  

RNAV（元） 12.47  

股价（元） 7.27  

折/溢价率 41.68% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

根据我们对公司各项目的进度测算，公司 2019 年将迎来结算大年，2019 年地产业务结算
收入有望接近 120 亿，较 17 年增长 36.5%。我们预计金融投资及租赁收入有望在严格把控
风险的前提下快速增长，2018-2020 年的增速有望分别达到 50%，30%，30%。 

 

表 6：公司营业收入拆分及未来增长预测（百万元） 

项目 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

住宅销售收入 7796.17 8,784.83  9,224  11,991  14,989  

  增长率 52.7% 12.68% 5.0% 30.0% 25.0% 

结算成本 4493.51 6,278.02  6,592  8,569  10,712  

结算毛利 3,302.66  2,506.81  2,632  3,422  4,277  

结算毛利率 42.36% 28.54% 28.54% 28.54% 28.54% 

金融投资及租赁收入 836.96  1,211.09  1,817  2,362  3,070  

  增长率 不适用 174.3% 50.00% 30.00% 30.00% 

结算成本 240.27 659.06  989  1,285  1,671  

结算毛利 596.69  552.03  828  1,076  1,399  

结算毛利率 71.29% 45.58% 45.58% 45.58% 45.58% 

营业收入合计 8633 9996           11,041           14,353           18,059  

  增长率   15.8% 10.5% 30.0% 25.8% 

营业成本合计 4,734  6,937  7,581  9,855  12,383  

整体毛利率 45.2% 30.6% 31.3% 31.3% 31.4% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

投资建议：公司土地储备充足，未结货值超过 900 亿元；平均融资成本和管理、销售费用
率不断下降，为业绩增长奠定了坚实的基础。金控板块发展迅猛，有望成为新的业绩增长
点。我们预计公司 2018-2020 年 EPS 为 0.61、0.79 和 1.01 元，对应 PE 为 11.9X、9.3X、
7.2X，首次覆盖给予“买入”评级。公司 RNAV 12.47 元/股，当前股价折价 41.68%，我们
假设 6 个月后股价修复至 RNAV 折价 30%，则对应目标价 8.73 元。 
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风险提示：销售不及预期，金控业务发展不及预期。 
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财务预测摘要 

 
资产负债表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

 
利润表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

货币资金 3,022.09 2,115.69 2,852.73 2,941.96 3,701.66 
 

营业收入 8,764.90 10,244.47 11,315.24 14,709.81 18,508.28 

应收账款 578.07 1,312.08 1,516.73 1,180.07 1,390.53 
 

营业成本 4,832.69 7,112.76 7,769.00 10,099.70 12,690.48 

预付账款 1,112.27 305.87 1,420.58 823.80 1,291.28 
 

营业税金及附加 1,214.80 448.82 495.73 644.45 810.87 

存货 33,711.90 37,257.99 44,748.13 45,026.99 60,727.03 
 

营业费用 314.02 328.79 339.46 441.29 555.25 

其他 6,903.59 5,528.20 5,616.11 5,675.76 5,841.94 
 

管理费用 340.09 345.46 339.46 441.29 555.25 

流动资产合计 45,327.92 46,519.82 56,154.28 55,648.57 72,952.43 
 

财务费用 685.77 600.74 354.96 388.38 439.91 

长期股权投资 524.51 1,169.00 1,813.49 3,069.49 4,468.49 
 

资产减值损失 12.32 59.87 0.00 0.00 0.00 

固定资产 514.94 415.24 480.44 534.88 569.85 
 

公允价值变动收益 15.63 -155.87 1.28 2.76 2.67 

在建工程 0.00 179.34 143.60 134.16 110.50 
 

投资净收益 -8.36 771.42 105.00 25.00 34.00 

无形资产 0.00 0.56 0.54 0.51 0.48 
 

其他 -14.55 -1,244.03 -212.56 -55.52 -73.34 

其他 7,788.98 8,689.34 9,941.19 11,167.89 12,602.89 
 

营业利润 1,372.49 1,976.52 2,122.91 2,722.45 3,493.19 

非流动资产合计 8,828.44 10,453.48 12,379.26 14,906.93 17,752.22 
 

营业外收入 28.66 53.00 47.18 52.65 45.32 

资产总计 54,156.36 56,973.30 68,533.54 70,555.50 90,704.65 
 

营业外支出 20.34 51.63 39.00 46.00 43.00 

短期借款 2,640.00 3,203.40 3,000.00 3,696.18 4,607.09 
 

利润总额 1,380.80 1,977.88 2,131.09 2,729.10 3,495.51 

应付账款 12,057.99 12,118.71 15,072.79 12,981.93 19,449.30 
 

所得税 290.21 492.32 532.77 682.27 873.88 

其他 10,196.02 13,906.85 18,643.40 18,161.23 24,809.11 
 

净利润 1,090.60 1,485.56 1,598.32 2,046.82 2,621.63 

流动负债合计 24,894.01 29,228.96 36,716.19 34,839.34 48,865.50 
 

少数股东损益 250.35 73.58 79.17 101.38 129.85 

长期借款 10,060.02 8,052.90 9,246.88 11,190.68 14,765.80 
 

归属于母公司净利润 840.25 1,411.98 1,519.15 1,945.44 2,491.78 

应付债券 7,611.69 6,754.18 8,000.00 8,000.00 8,000.00 
 

每股收益（元） 0.34 0.57 0.61 0.79 1.01 

其他 274.17 272.88 272.88 272.88 272.88 
       

非流动负债合计 17,945.88 15,079.95 17,519.76 19,463.56 23,038.67 
       

负债合计 42,839.89 44,308.91 54,235.94 54,302.90 71,904.18 
 

主要财务比率 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

少数股东权益 696.82 832.66 911.83 1,013.21 1,143.06 
 

成长能力 
     

股本 2,475.33 2,475.33 2,475.33 2,475.33 2,475.33 
 

营业收入 69.61% 16.88% 10.45% 30.00% 25.82% 

资本公积 5,854.02 5,854.02 6,116.78 6,316.78 6,616.78 
 

营业利润 59.54% 44.01% 7.41% 28.24% 28.31% 

留存收益 2,265.53 3,554.07 4,845.35 6,498.97 8,616.98 
 

归属于母公司净利润 83.77% 68.04% 7.59% 28.06% 28.08% 

其他 24.78 -51.68 -51.68 -51.68 -51.68 
 

获利能力      

股东权益合计 11,316.47 12,664.39 14,297.60 16,252.61 18,800.47 
 

毛利率 44.86% 30.57% 31.34% 31.34% 31.43% 

负债和股东权益总

计 

54,156.36 56,973.30 68,533.54 70,555.50 90,704.65 
 

净利率 9.59% 13.78% 13.43% 13.23% 13.46% 

       
ROE 7.91% 11.93% 11.35% 12.77% 14.11% 

       
ROIC 10.13% 8.61% 7.86% 9.15% 10.29% 

现金流量表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 
 

偿债能力      

净利润 1,090.60 1,485.56 1,519.15 1,945.44 2,491.78 
 

资产负债率 79.10% 77.77% 79.14% 76.96% 79.27% 

折旧摊销 50.05 74.15 30.56 35.03 38.71 
 

净负债率 105.63% 134.52% 134.11% 160.76% 124.82% 

财务费用 681.41 661.91 354.96 388.38 439.91 
 

流动比率 1.82 1.59 1.53 1.60 1.49 

投资损失 8.36 -771.42 -105.00 -25.00 -34.00 
 

速动比率 0.47 0.32 0.31 0.30 0.25 

营运资金变动 -13,760.73 470.57 -1,171.39 -1,875.79 -3,328.92 
 

营运能力      

其它 5,401.33 -898.33 80.45 104.14 132.52 
 

应收账款周转率 12.74 10.84 8.00 10.91 14.40 

经营活动现金流 -6,528.98 1,022.45 708.72 572.21 -259.99 
 

存货周转率 0.28 0.29 0.28 0.33 0.35 

资本支出 2,039.26 789.09 704.49 1,336.00 1,449.00 
 

总资产周转率 0.19 0.18 0.18 0.21 0.23 

长期投资 522.16 644.49 644.49 1,256.00 1,399.00 
 

每股指标（元）      

其他 -7,357.81 -1,622.00 -3,236.99 -5,234.76 -5,800.67 
 

每股收益 0.34 0.57 0.61 0.79 1.01 

投资活动现金流 -4,796.39 -188.42 -1,888.01 -2,642.76 -2,952.67 
 

每股经营现金流 -2.64 0.41 0.29 0.23 -0.11 

债权融资 22,781.27 23,018.52 25,254.92 27,894.90 32,380.93 
 

每股净资产 4.29 4.78 5.41 6.16 7.13 

股权融资 4,099.71 -677.19 -92.20 -188.38 -139.91 
 

估值比率      

其他 -16,885.38 -23,587.99 -23,246.39 -25,546.74 -28,268.67 
 

市盈率 21.42 12.74 11.85 9.25 7.22 

筹资活动现金流 9,995.60 -1,246.66 1,916.33 2,159.78 3,972.35 
 

市净率 1.69 1.52 1.34 1.18 1.02 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 16.11 11.08 12.00 9.99 8.50 

现金净增加额 -1,329.76 -412.63 737.05 89.23 759.69 
 

EV/EBIT 16.46 11.35 12.15 10.10 8.58 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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