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股价相对指数表现 
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冠城大通 新华富时A50指数

成交额 (人民币百万)人民币

资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
股价表现 
 今年至今 1个月 3个月 12个月 
绝对(%) (8) 10  (27) 121  
相对新华富时 
A50指数(%) 2  6  (18) 76  
资料来源：彭博及中银国际硏究 
 
重要数据 
发行股数 (百万) 613 
流通股 (%) 84 
流通股市值 (人民币 百万) 6,616 
3个月日均交易额 (人民币 百万) 153 
2010年末每股重估净资产值(人民币) 12.77 
2010年末净负债比率 (%) 39 
主要股东(%)  
福建丰榕投资有限公司 29.4 
资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

冠城大通 
蓄势待发 
冠城大通 2009年实现营业收入 43.9亿元，同比下降 2%，
实现净利润 2.84 亿元，同比增长 63%，每股收益为 0.46
元，符合我们的预期。我们维持对公司的持有评级，但
上调 2010-11年每股盈利预测至 1.14元和 1.19元，根据板
块估值变化小幅下调目标价格至 14.68元。 

支撑评级的要点 
 期末预收账款达到 42.39亿元，已锁定我们对 2010年
房地产开发收入预测的 64%。 

 09 年良好的销售回款使得公司年末货币资金充裕，
负债率得到重大改善。 

 公司项目数量较少，未来利润贡献集中于太阳星城项
目的 B区和 C区、深圳月亮湾等少数项目上。资金状
况获得大幅改善后，冠城大通今年有望在对外扩张方
面取得突破性的进展。 

预测和评级的风险 
 货币紧缩以及房地产行业政策变化。 

估值 
 基于目前太阳星城 B区的售价上涨和良好销售进度，
我们上调公司的 2010年和 2011年每股收益至 1.14元
和 1.19元。维持持有评级，目标价由 15.60元下调至
14.68元，相当于 15%的 2010年末净资产溢价和约 13
倍的 2010年市盈率。 

 
图表 1.投资摘要 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
销售收入 (人民币 百万) 4,486 4,393 8,847 7,255 6,741 
   变动 (%) - (2) 101 (18) (7) 
净利润 (人民币 百万) 173 324 700 727 839 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.282 0.528 1.141 1.186 1.369 
   变动 (%) - 87.2 116.1 3.9 15.4 
原先预测每股收益(人民币) - - 0.858 1.070 - 
   调整幅度(%) - - 33.1 10.9 N/A 
市盈率 (倍) 45.5 27.7 11.2 10.8 9.4 
每股现金流量 (人民币) (0.55) 4.95 (2.05) 1.00 1.36 
价格/每股现金流量 (倍) (23.5) 2.6 (6.2) 12.9 9.4 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 24.2 16.8 6.4 5.4 6.4 
每股股息 (人民币) 0.000 0.000 0.023 0.024 0.027 
股息率 (%) 0.0 0.0 0.2 0.2 0.2 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

2010年 3月 3日 
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600067.SS – 人民币 12.84 
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2009年度业绩符合预期 

冠城大通 2009年实现营业收入 43.9亿元，同比下降 2.1%，实
现净利润 2.84亿元，同比增长 63.1%，每股收益为 0.46元，
和我们原先预期的 0.44元基本相符。 

其中，漆包线业务由于报告期内电解铜加权价格低于 2008 
年，虽然产销量同比略有增长，但营业收入却略有减少，但
营业利润率从 1.8%提高到 4.8%使得该项业务扭亏为盈。 

房地产业务实现主营业务收入 21.09 亿元，较上年同期增长
32.39%，但营业利润率从上年的 47.6%下降至 34.5%。由于房
地产占主营业务收入比重从 36%增长至 49%，从而使得综合
毛利率从 08年的 12.42%小幅提高至 14.28%。 

预收帐款锁定率达 64% 

2009年公司房地产业务共实现销售面积 59.57万平方米，较
上年增长 741.4%；实现销售额 71.73 亿元，较上年增长 664.7%。
实现结算面积 21.32万平方米，结算收入 21.09亿元，同比分
别增长 103.2%和 32.4%。 

由于大量预售收入因项目未竣工原因未能结算，报告期末公
司预收账款达到 42.39 亿元的高峰；其中占比最大的是太阳
星城 B区，为 35.5亿元，占到总预收帐款的 83.7%，中间包
括 20亿元的中信信托团购的住宅和办公楼款，以及约 15亿
元的商品房销售，其中团购部分利润率偏低，但商品房销售
部分价格高达 30,000元/平米，毛利率在 70%左右。另外，太
阳星城 C区和冠城名敦道项目也均贡献了超过 3亿元的预收
款。上述预售项目均可在 2010年结转，年末公司已锁定我们
对 2010年房地产开发收入预测的 64%。 

净负债率得到显著改善 

由于销售回笼情况良好，公司净负债率从 9月末的 92%进一
步下降至 29.7%，虽然资产负债率仍然处于 81%的高位上，
高于同行业公司，但现金回流已经有效缓解了财务上的压
力。公司每股经营性净现金流入达到 4.95元，年末手持现金
22.98亿元，较年初上升了 207%，相比 15.9亿元的短期负债，
偿债压力已有明显减轻。公司于 09年 8月股东大会通过配股
方案，已经向中国证监会报送申请文件。 
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09年末 10年初，公司增加了 2块土地储备，分别位于福州市
井大路和苏州相城区黄埭镇，合计规划建筑面积 21.8万平米，
地价 8.08亿元。 

上调盈利预测，维持持有评级 

我们上调了公司的 2010 年和 2011 年的盈利预测 33.1%和
10.9%至 7亿元和 7.27亿元（每股收益 1.14元和 1.19元），主
要是基于目前太阳星城 B区对外销售的商品房方面良好的销
售情况调整了 2010年的结算率，另外该项目去年 10月份新
推盘超过 3万元的销售价格也拉高了我们对整个项目的销售
均价预测。 

公司项目数量偏少，未来利润贡献集中于太阳星城项目的 B
区和 C区、深圳月亮湾等少数项目上，由于公司近年来对外
扩张态势不明朗，年末岁初拍卖获得的福州地块，地价成本
偏高；对所收购的海科建股权的增持和整合也停滞不前，我
们期待公司通过 09年回款大幅改善资金状况后，在对外扩张
方面取得突破性的进展。 

我们仍然维持持有评级。按照我们计算的公司 2010年末每股
NAV为 12.77元，我们将目标价下调至 14.68元，相当于 15%
的 2010年末净资产溢价和约 13倍的 2010年市盈率。 

图表 2.盈利预测假设 
  权益 可售建

筑面积 
年末未
结面积 

销售价格 
(元/平方米) 

结算面积 
(平方米) 

结算收入 
(万元) 

  (%) (平方米) (平方米) 2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E 2010E 2011E 2012E 
太阳星城 F区 95 359,400 25,400 18,000 18,000 18,360 25,400 - - 45,720 - - 
太阳星城 B区托建住宅 60 199,600 199,600 9,400 9,400 9,400 199,600 - - 187,624 - - 
太阳星城 B区其他 60 217,400 217,400 25,000 25,500 26,010 76,090 138,310 - 190,225 352,691 - 
太阳星城 C区住宅 100 202,100 202,100 25,000 25,500 26,010 - - 101,050 - - 262,831 
太阳星城 C区商业 100 79,800 79,800 15,163 15,163 15,163 79,800 - - 121,001 - - 
太阳星城 E区 100 152,500 7,800 18,000 18,360 18,727 1,525 4,475 - 2,745 8,216 - 
冠城名敦道 A区 80 201,963 201,963 12,500 16,814 16,000 60,589 51,874 - 75,736 87,221 - 
冠城名敦道 B区 80 86,000 33,600 20,900 21,318 21,744 300 - - 627 - - 
桂林清秀花园 75 28,700 1,000 5,176 5,280 5,386 600 - - 311 - - 
桂林清秀庭院 75 42,600 40,500 3,850 3,927 4,006 18,900 - - 7,277 - - 
冠城鼓楼庭院 100 105,600 5,600 4,529 4,620 4,712 3,600 - - 1,631 - - 
冠城江景 51 52,500 7,400 2,711 2,765 2,821 6,500 - - 1,762 - - 
朱陵阁 51 7,300 7,300 2,750 2,805 2,861 7,100 - - 1,953 - - 
苏州宏业(水岸风景) 100 102,000 102,000 5,500 5,610 5,722 43,100 - - 23,705 - - 
万盛世纪新城 80 834,200 834,200 3,800 3,876 3,954 - 125,130 125,130 - 48,500 49,470 
深圳月亮湾地块 70 205,700 205,700 20,000 20,400 20,808 - - 41,140 - - 85,604 
福州井大路项目 100 26,795 26,795 19,000 19,380 19,768 - - - - - - 
苏州黄棣镇项目 100 191,357 191,357 5,700 5,814 5,930 - - - - - - 
总计   2,389,515    523,104 319,789 329,030 660,315 496,628 440,708 
资料来源：公司数据 
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图表 3.业绩摘要 
(人民币，百万) 2008年 2009年 同比变动% 
营业收入 4486  4393  (2) 
营业成本 (3689) (3572) (3) 
营业税及附加 (240) (195) (19) 
毛利润 557  627  13  
其他收入 (30) (18) (40) 
销售费用 (61) (68) 12  
管理费用 (79) (80) 2  
营业利润 388  462  19  
投资收益 19  27  43  
财务成本 (79) (40) (49) 
其他 1  21  2158  
税前利润 329  469  43  
税金 (107) (121) 13  
少数股东权益 (48) (64) 34  
净利润 174  284  63  
  
主要比率(%)  
毛利率 12  14  
经营利润率 9  11  
净利率 4  6  
资料来源：公司数据 
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损益表 (人民币 百万) 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
销售收入 4,486 4,393 8,847 7,255 6,741 
销售成本 (3,929) (3,766) (7,134) (5,276) (5,153) 
经营费用 (108) (117) (247) (200) (184) 
息税折旧前利润 449 510 1,465 1,779 1,404 
折旧及摊销 (32) (31) (36) (32) (32) 
经营利润 (息税前利润) 418 479 1,429 1,747 1,372 
净利息收入/(费用) (79) (40) (171) (165) (149) 
其他收益/(损失) (10) 30 0 0 0 
税前利润 328 469 1,258 1,582 1,224 
所得税 (107) (121) (314) (395) (306) 
少数股东权益 (48) (64) (244) (459) (79) 
净利润 173 284 700 727 839 
核心净利润 193 297 700 727 839 
每股收益(人民币) 0.282 0.463 1.141 1.186 1.369 
核心每股收益(人民币) 0.315 0.484 1.141 1.186 1.369 
每股股息(人民币) 0.000 0.000 0.023 0.024 0.027 
收入增长(%) n.a. (2) 101 (18) (7) 
息税前利润增长(%) n.a. 15 198 22 (21) 
息税折旧前利润增长(%) n.a. 14 187 21 (21) 
每股收益增长(%) n.a. 64 147 4 15 
核心每股收益增长(%) n.a. 54 136 4 15 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

资产负债表 (人民币 百万) 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
现金及现金等价物 748 2,298 1,993 1,742 2,414 
应收帐款 782 553 708 580 539 
库存 4,627 6,155 6,193 6,529 6,741 
其他流动资产 350 935 492 328 335 
流动资产总计 6,507 9,942 9,385 9,179 10,029 
固定资产 447 390 355 324 293 
无形资产 224 211 210 208 207 
其他长期资产 391 377 458 442 438 
长期资产总计 867 794 839 791 755 
总资产 7,374 10,735 10,224 9,970 10,784 
应付帐款 921 1,414 1,230 820 837 
短期债务 2,670 1,504 1,845 1,230 1,255 
其他流动负债 1,069 4,461 2,871 2,479 2,350 
流动负债总计 4,660 7,379 5,945 4,528 4,442 
长期借款 998 1,312 1,312 1,312 1,312 
其他长期负债 12 2 0 0 0 
股本 613 613 613 613 613 
储备 835 1,076 1,762 2,475 3,298 
股东权益 1,447 1,689 2,375 3,088 3,911 
少数股东权益 260 354 592 1,043 1,120 
总负债及权益 7,377 10,736 10,224 9,971 10,784 
每股帐面价值(人民币) 2.36 2.76 3.87 5.04 6.38 
每股有形资产(人民币) 2.00 2.41 3.53 4.70 6.04 
每股净负债(现金) 4.76 0.84 1.90 1.31 0.25 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

现金流量表 (人民币 百万) 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
税前利润 328 469 1,258 1,582 1,224 
折旧与摊销 32 31 36 32 32 
净利息费用 79 40 171 165 149 
运营资本变动 (682) 2,623 (2,409) (774) (264) 
税金 (107) (121) (314) (395) (306) 
其他经营现金流 16 (9) (1) 0 0 
经营活动产生的现金流 (334) 3,033 (1,260) 610 835 
购买固定资产净值 (32) 26 5 4 6 
投资减少/增加 0 26 0 0 0 
其他投资现金流 (77) 140 415 (158) (118) 
投资活动产生的现金流 (109) 191 420 (153) (112) 
净增权益 499 30 0 0 0 
净增债务 (50) (1,430) 340 (615) 25 
支付股息 (368) (287) (14) (15) (17) 
其他融资现金流 (12) (64) 208 (79) (59) 
融资活动产生的现金流 70 (1,751) 534 (708) (51) 
现金变动 (374) 1,473 (305) (251) 672 
期初现金 1,122 748 2,298 1,993 1,742 
公司自由现金流 (443) 3,224 (839) 457 723 
权益自由现金流 (493) 1,794 (499) (158) 748 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

主要比率  
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 10.0 11.6 16.6 24.5 20.8 
息税前利润率(%) 9.3 10.9 16.2 24.1 20.4 
税前利润率(%) 7.3 10.7 14.2 21.8 18.1 
净利率(%) 3.9 6.5 7.9 10.0 12.4 
流动性 (倍)      
流动比率 1.4 1.3 1.6 2.0 2.3 
利息覆盖倍数 4.6 10.2 8.1 10.3 8.9 
净权益负债率 (%) 171.0 25.3 39.2 19.4 3.0 
速动比率 0.4 0.5 0.5 0.6 0.7 
估值 (倍)      
市盈率  45.5 27.7 11.2 10.8 9.4 
核心业务市盈率 40.8 26.5 11.2 10.8 9.4 
目标价对应核心业务市盈率  45.4 27.7 11.2 10.8 9.4 
市净率 5.4 4.7 3.3 2.5 2.0 
价格/现金流 (23.5) 2.6 (6.2) 12.9 9.4 
企业价值/息税折旧前利润 24.2 16.8 6.4 5.4 6.4 
周转率      
存货周转天数 429.9 522.5 315.9 440.1 469.9 
应收帐款周转天数 63.6 55.5 26.0 32.4 30.3 
应付帐款周转天数 74.9 97.0 54.5 51.6 44.8 
回报率      
股息支付率(%) 0.0 0.0 2.0 2.0 2.0 
净资产收益率 (%) 11.9 18.1 34.4 26.6 24.0 
资产收益率 (%) 3.8 3.9 10.2 13.0 9.9 
已运用资本收益率(%) 8.0 9.5 26.1 27.4 19.3 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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披露声明 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)
他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守凖则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2009年 9月 3日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 

 

 



 

 

免责声明 
 

本报告是机密的，只有收件人才能使用。 

本报告幷非针对或打算在违反任何法律或规则的情况，或导致中银国际证券有限
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