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推荐（维持） 

 

 2014 年上半年业绩小幅增长 

公司实现营业收入 95.06 亿元，同比增长 29.96%；归属于上市公司股
东的净利润 5.17 亿元，同比增长 6.5%；实现基本每股收益 0.44 元。 

 上半年房地产销售大幅增长 

在房地产市场步入调整期，多数公司上半年销售同比下滑的情况下，
公司房地产销售大幅增长，上半年销售金额 88.4 亿元，同比大幅增长
58.42%，完成全年目标的 40.18%。考虑全国房地产市场目前仍处于
低迷状态，公司下半年完成全年目标的压力较大。预计公司下半年将
加大推盘及营销力度。 

 毛利率下降幅度较大 

公司上半年综合毛利率 25.33%，较 2013 年全年下降 4.09 个百分点。

主要是由于部分结算项目毛利率较低，导致房地产业务毛利率下降 8

个百分点。公司的建筑施工毛利率相比 2013 年也小幅下降了 1 个百

分点。从数据来看，公司 2012 年以来毛利率呈现逐年下滑的态势。 

 高周转体系保障发展后劲 

公司上半年房地产“三先六快”高周转体系日益成型，坚持深耕优势

城市，提高短平快项目拿地开发比例。公司有建筑+房地产联动开发的

优势，目前土地储备丰富，大盘开发能力强，长期发展后劲足。 

 投资建议及评级 

我们预计公司 2014 年收入 233.6 亿元，同比增长 27.5%，实现归属

母公司股东净利润 14.9 亿元，同比增长 23.4%，基本每股收益 1.28

元。以目前价格计，对应 PE 为 6.3 倍，给予“推荐”评级。 

 风险提示 

房地产市场继续下滑，房价大幅下跌 

 

会计年度 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

主营收入（百万元） 13,034.6  18,326.4  23,359.9  28,639.2  34,395.7  

同比增长(+/-%) 5.9% 40.6% 27.5% 22.6% 20.1% 

归属净利润（百万元） 1,032.2  1,209.4  1,492.6  2,025.7  2,323.5  

同比增长(+/-%) 10.7% 17.2% 23.4% 35.7% 14.7% 

每股收益（元） 0.88 1.04 1.28 1.73 1.99 

PE 9.04 7.72 6.25 4.61 4.02 

PB 1.44 1.21 1.02 0.85 0.71 
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市场表现      截至 2014.08.14 

 

市场数据 2014-8-14 

A 股收盘价（元） 7.99 

一年内最高价（元） 10.66 

一年内最低价（元） 5.60 

上证指数 2,206.47 

市净率 1.2 

总股本（万股） 116,784 

实际流通 A 股（万股） 116,387 

限售流通 A 股（万股） 397 

流通 A 股市值（亿元） 93.0 
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附表 

资产负债表           

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

流动资产 43,945.7  59,932.3  66,763.1  85,242.6  106,765.1  

现金 5,136.5  6,424.1  7,008.0  8,591.8  10,318.7  

交易性投资 2.3  2.8  2.8  2.8  2.8  

应收票据 38.5  16.9  52.2  70.4  73.7  

应收款项 4,929.3  6,016.4  8,129.6  9,706.5  11,981.6  

其他应收款 3,386.6  4,945.7  5,215.4  6,369.5  8,384.7  

存货 26,498.2  38,836.1  40,408.8  53,169.0  67,174.4  

其他 3,954.2  3,690.3  5,946.3  7,332.7  8,829.3  

非流动资产 3,892.5  5,179.8  5,660.6  6,195.6  6,787.1  

长期股权投资 2.2  2.2  2.2  2.2  2.2  

固定资产 1,526.5  1,643.8  1,714.5  1,791.9  1,823.6  

无形资产 50.9  593.3  755.5  976.4  1,270.1  

其他 2,312.9  2,940.6  3,188.4  3,425.2  3,691.3  

资产总计 47,838.2  65,112.1  72,423.7  91,438.2  113,552.3  

流动负债 35,316.8  41,248.6  47,034.7  63,984.7  83,691.4  

短期负债 6,219.0  4,103.8  4,313.0  9,202.7  15,344.8  

应付账款 3,966.0  4,308.3  5,927.9  7,025.8  9,027.2  

预收账款 15,593.5  22,076.0  23,142.1  30,059.8  38,189.5  

其他 9,538.3  10,760.5  13,651.8  17,696.4  21,129.9  

长期负债 4,323.1  14,022.8  14,023.2  14,028.7  14,029.6  

长期借款 4,314.5  14,014.6  14,014.6  14,014.6  14,014.6  

其他 8.6  8.2  8.6  14.1  15.0  

负债合计 39,639.9  55,271.4  61,057.9  78,013.4  97,721.1  

股本 1,167.8  1,167.8  1,167.8  1,167.8  1,167.8  

资本公积金 627.1  797.5  797.5  797.5  797.5  

留存收益 4,678.7  5,771.3  7,181.1  9,066.4  11,261.4  

少数股东权益 1,724.8  2,104.2  2,219.4  2,393.1  2,604.5  

母公司所有者权益 6,473.6  7,736.5  9,146.4  11,031.7  13,226.7  

负债及权益合计 47,838.2  65,112.1  72,423.7  91,438.2  113,552.3  

 

 

现金流量表           

单位：百万元           
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经营活动现金流 -423.8  -4,315.7  1,915.6  -1,765.4  -2,593.4  

净利润 1,071.9  1,415.9  1,607.8  2,199.5  2,534.9  

折旧摊销 177.1  178.6  177.7  190.5  208.3  

财务费用 518.8  486.5  905.0  796.7  1,006.3  

投资收益 -11.7  -15.0  -11.6  -13.3  -12.9  

营运资金变动 -2,064.3  -6,281.0  -875.1  -4,995.5  -6,480.5  

其他 -115.6  -100.7  111.7  56.8  150.5  

投资活动现金流 -70.6  -1,131.3  -553.6  -608.9  -687.7  

资本支出 499.1  -1,177.7  -384.4  -441.6  -520.0  

其他投资 -569.6  46.4  -169.1  -167.4  -167.8  

筹资活动现金流 2,288.5  8,124.6  -778.1  3,958.1  5,008.1  

借款变动 1,752.6  7,585.0  209.2  4,889.7  6,142.1  

普通股增加 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

资本公积增加 8.5  170.4  0.0  0.0  0.0  

股利分配 0.0  -116.8  -82.8  -140.4  -128.6  

其他 527.4  486.1  -904.5  -791.2  -1,005.4  

 

利润表           

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 13,034.6  18,326.4  23,359.9  28,639.2  34,395.7  

营业成本 8,788.9  12,934.4  16,465.2  20,133.4  24,180.2  

营业税金及附加 742.0  1,157.7  1,340.6  1,674.4  2,028.9  

营业费用 334.7  433.0  575.9  691.3  839.1  

管理费用 946.9  1,149.5  1,581.1  1,947.5  2,333.5  

财务费用 497.0  425.1  905.0  796.7  1,006.3  

资产减值损失 146.0  136.6  213.2  208.3  305.5  

公允价值变动净收益 0.1  0.5  0.3  0.4  0.3  

投资收益 0.5  9.2  4.4  4.3  4.6  

营业利润 1,579.6  2,099.9  2,283.7  3,192.4  3,707.2  

营业外收入 35.0  69.3  45.4  53.3  50.7  

营业外支出 16.7  36.4  33.8  36.8  30.9  

利润总额 1,597.9  2,132.8  2,295.2  3,208.9  3,727.1  

所得税 526.1  716.9  687.4  1,009.5  1,192.1  

净利润 1,071.9  1,415.9  1,607.8  2,199.5  2,534.9  

少数股东权益 39.7  206.5  115.2  173.8  211.4  

归属母公司所有者净利润 1,032.2  1,209.4  1,492.6  2,025.7  2,323.5  

EPS（元） 0.88  1.04  1.28  1.73  1.99  
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主要财务比率           

单位：百万元 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

同比增长率 

     营业收入 5.9% 40.6% 27.5% 22.6% 20.1% 

营业利润 12.6% 32.9% 8.7% 39.8% 16.1% 

净利润 7.9% 32.1% 13.6% 36.8% 15.3% 

盈利能力 

     毛利率 32.6% 29.4% 29.5% 29.7% 29.7% 

净利率 8.2% 7.7% 6.9% 7.7% 7.4% 

ROE 15.9% 15.6% 16.3% 18.4% 17.6% 

ROIC 9.7% 8.2% 9.5% 9.6% 9.3% 

偿债能力 

     资产负债率 82.9% 84.9% 84.3% 85.3% 86.1% 

流动比率 1.24 1.45 1.42 1.33 1.28 

速动比率 0.49 0.51 0.56 0.50 0.47 

营运能力 

     资产周转率 0.27 0.28 0.32 0.31 0.30 

存货周转率 0.33 0.33 0.41 0.38 0.36 

应收账款周转率 2.62 3.04 2.86 2.93 2.85 

每股资料（元） 

     每股收益 0.88 1.04 1.28 1.73 1.99 

每股经营现金 -0.24 -3.58 1.64 -1.51 -2.22 

每股净资产 5.54 6.62 7.83 9.45 11.33 

每股股利 0.00 0.10 0.07 0.11 0.09 

估值比率 

     PE 9.04 7.72 6.25 4.61 4.02 

PB 1.44  1.21  1.02  0.85  0.71  
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投资评级定义 

公司评级 行业评级 

强烈推荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

15%以上 
看好 预期未来 6 个月内行业指数优于市场指数 5%以上 

推    荐 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数升幅在

5%到 15% 
中性 预期未来 6 个月内行业指数相对市场指数持平 

中    性 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数变动在

-5%到 5%内 
看淡 预期未来 6 个月内行业指数弱于市场指数 5%以上 

卖    出 
预期未来 6 个月内股价相对市场基准指数跌幅在

15%以上 
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