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事件： 

2014 年一季度公司完成营业收入 5.32 亿元，同比增长 6.95％；归属于上市公司所有者净利润 1.34 亿元，实现每股收益

0.13 元，同比增长 25.16%。 

投资建议： 

2014 年一季度实现归属于上市公司所有者净利润 1.34 亿元，同比增长 25.16%。未来随着公司东写字楼的改造到位以及

三期 B 的建设逐步推进，公司的写字楼出租面积有望进一步扩大，在区域写字楼相对稀缺的环境下有助于改善进一步扩

大收入。同时公司债券发行方案获批将为公司建设三期 B 以及升级东写字楼提供足够的资金支持。预计公司 2014、2015
年每股收益分别是 0.38 和 0.43 元。截至 4 月 29 日，公司收盘于 10.13 元，对应 2014 年 PE 为 26.66 倍，2015 年 PE
为 23.56 倍。考虑到公司的稳健增长表现，给予公司 2014 年 30 倍市盈率，对应目标价格 11.4 元，维持“增持”评级。 

主要内容:  

1. 2014 年一季度实现营归属母公司净利增长 25%：2014 年一季度公司完成营业收入 5.32 亿元，同比增长 6.95％；归

属于上市公司所有者净利润 1.34 亿元，实现每股收益 0.13 元，同比增长 25.16%。 

表 1 公司资产负债表、现金流量表和其他核心财务数据分析 

(%)  1Q2013 1Q2014 Ppt 海通分析 

毛利率 47.62  49.95 2.34  

净利率 21.54  25.20 3.66  

资产负债率 48.94  47.05 -1.88  

有息负债率 48.23  46.26 -1.96  

三项费用占收入比 14.40  11.38 -3.01 财务费用减少 

ROE 2.26  2.69 0.43  

(百万元) 1Q2013 1Q2014 YOY%  

总资产 9406.16  9432.05 0.28%  

净资产 4803.25  4994.14 3.97%  

货币现金 177.50  333.05 87.64% 本期取得银行借款较多 

预收账款 66.66  74.30 11.46%  

经营活动现金流净额 260.45  275.00 5.59%   
资料来源：公司 2013、2014 一季报、海通证券研究所 
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截止报告期末，公司资产总额 94.32 亿元，负债总额 44.38 亿元，资产负债率为 47.05%。在负债结构上，全部为长期借

款，占负债总额的 60%，短期没有偿债压力。经营活动净现金流量为 2.75 亿元，现金流状况理想。公司利润表分析如下： 

表 2 公司利润表对比（百万元） 

 1Q2013 1Q2014 YOY% 海通分析 

一、营业总收入 497.65  532.25 6.95%  

二、营业总成本 360.30  356.77 -0.98%  

    营业成本 260.69  266.38 2.18%  

    营业税金及附加 27.96  29.80 6.60%  

    销售费用 6.84  5.35 -21.78%  

    管理费用 16.14  17.54 8.63%  

    财务费用 48.67  37.70 -22.53% 本期偿还的银行借款减少 

    资产减值损失 0.00  0.00   

    投资净收益 1.92  2.50 30.48%  

三、营业利润 139.27  177.98 27.79%  

    加：营业外收入 3.64  1.53 -57.98% 上期产生较多违约罚款收入 

    减：营业外支出 0.01  0.05 517.00%  

四、利润总额 142.91  179.46 25.58%  

    减：所得税 35.70  45.35 27.02%  

五、净利润 107.20  134.11 25.10%  

    减：少数股东损益 0.11  0.08 -27.26%  

    归属母公司净利润 107.09  134.03 25.16%  

六、每股收益     

稀释每股收益(元) 0.11  0.13 25.16%   
资料来源：公司 2013、2014 一季报、海通证券研究所 

2．债券发行获批充实建设资金：公司于 4 月 15 日公告其发行 7 年期 9 亿元债券的方案已经获得证监会通过。目前公司

正在进行三期 B 的建设，同时公司还计划对国贸展厅以及东写字楼进行升级改造，后续债券发行成功将有效支撑公司的

后期的建设计划。 

3. 投资建议：维持“增持”评级：2014 年一季度实现归属于上市公司所有者净利润 1.34 亿元，同比增长 25.16%。未来随

着公司东写字楼的改造到位以及三期 B 的建设逐步推进，公司的写字楼出租面积有望进一步扩大，在区域写字楼相对稀

缺的环境下有助于改善进一步扩大收入。同时公司债券发行方案获批将为公司建设三期 B 以及升级东写字楼提供足够的

资金支持。预计公司 2014、2015 年每股收益分别是 0.38 和 0.43 元。截至 4 月 29 日，公司收盘于 10.13 元，对应 2014
年 PE 为 26.66 倍，2015 年 PE 为 23.56 倍。考虑到公司的稳健增长表现，给予公司 2014 年 30 倍市盈率，对应目标价

格 11.4 元，维持“增持”评级。 

风险提示：房地产行业与国家政策紧密相关，一旦国内采取更加严厉的调控措施将直接影响行业发展。 
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2010 2011 2012 2013 2014E 2015E 2010 2011 2012 2013 2014E 2015E

营业总收入 1,036 1,678 1,980 2,050 2,416 2,799 货币资金 242 421 444 493 432 536

增长率 18.9% 62.0% 18.0% 3.5% 17.8% 15.9% 应收款项 81 159 168 152 31 18

营业成本 -580 -1,000 -1,048 -1,062 -1,487 -1,667 存货 26 29 32 26 51 51

% 销售收入 56.0% 59.6% 52.9% 51.8% 61.6% 59.5% 其他流动资产 41 26 20 27 39 38

毛利 456 679 932 989 928 1,132 流动资产 389 635 664 698 553 643

 % 销售收入 44.0% 40.4% 47.1% 48.2% 38.4% 40.5% % 总资产 4.1% 6.7% 7.1% 7.6% 5.6% 6.1%

营业税金及附加 -54 -93 -112 -115 -136 -166 长期投资 5,636 5,412 5,289 5,402 2,039 2,361

% 销售收入 5.2% 5.6% 5.6% 5.6% 5.7% 5.9% 固定资产 1,753 1,783 1,876 2,011 2,293 2,396

营业费用 -34 -45 -47 -50 -84 -89 % 总资产 18.6% 18.9% 20.0% 22.0% 23.3% 22.9%

% 销售收入 3.3% 2.7% 2.4% 2.4% 3.5% 3.2% 无形资产 1,608 1,570 1,516 1,468 2,257 3,403

管理费用 -125 -63 -71 -67 -70 -72 非流动资产 9,019 8,790 8,707 8,329 9,616 6,186

 % 销售收入 12.1% 3.7% 3.6% 3.2% 2.9% 2.6% % 总资产 95.9% 93.3% 93.0% 91.1% 97.5% 59.1%

息税前利润（EBIT） 243 478 702 757 637 805 资产总计 9,403 9,420 9,366 9,140 9,858 10,461

 % 销售收入 23.5% 28.5% 35.5% 36.9% 26.4% 28.8% 短期借款 0 0 0 0 0

财务费用 -81 -215 -220 -176 -124 -221 应付款项 732 719 765 601 834 854

 % 销售收入 7.8% 12.8% 11.1% 8.6% 5.1% 7.9% 其他流动负债 54 80 79 79 171 162

资产减值损失 0 -1 0 -26 0 0 流动负债 787 799 844 680 1,005 1,017

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 3,276 3,176 2,826 2,600 2,600 2,600

投资收益 0 3 12 9 0 0 其他长期负债 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000

% 税前利润 0.2% 1.1% 2.3% 2.0% 0.0% 0.0% 负债 5,063 4,976 4,670 4,280 4,605 4,617

营业利润 162 265 494 564 514 584 普通股股东权益 4,339 4,443 4,695 4,859 5,248 5,836

营业利润率 15.7% 15.8% 24.9% 27.5% 21.3% 20.9% 少数股东权益 1 1 1 1 4

营业外收支 0 -4 18 -129 0 0 负债股东权益合计 9,403 9,420 9,366 9,140 9,858 10,461

税前利润 162 261 512 435 514 584

利润率 15.7% 15.5% 25.9% 21.2% 21.3% 20.9%

所得税 -41 -66 -129 -109 -128 -146 2010 2011 2012 2013 2014E 2015E

所得税率 25.2% 25.3% 25.1% 25.0% 25.0% 25.0% 每股指标

净利润 121 195 383 326 385 438 每股收益(元) 0.124 0.198 0.386 0.320 0.380 0.432

少数股东损益 1 1 1 1 3 3 每股净资产(元) 4.308 4.411 4.661 4.823 5.210 5.794

归属于母公司的净利润 121 194 383 325 383 435 每股经营现金净流(元) 0.436 0.843 0.973 0.972 0.623 0.254

净利率 11.7% 11.6% 19.3% 15.9% 15.8% 15.6% 每股股利(元) 0.090 0.130 0.160 0.000 0.000 1.000

回报率

净资产收益率 2.88% 4.48% 8.28% 6.84% 7.29% 7.46%

2010 2011 2012 2013 2014E 2015E 总资产收益率 3.25% 103.25% 4.15% 3.56% 3.29% 4.61%

净利润 121 195 383 326 385 438 投入资本收益率 16.63% 17.43% 17.40% 17.32% 18.36% 19.19%

少数股东损益 0 0 0 0 3 3 增长率

非现金支出 204 362 363 395 123 0 营业总收入增长率 18.91% 62.00% 17.98% 3.55% 17.82% 15.89%

非经营收益 74 213 207 240 220 0 EBIT增长率 -36.39% 96.62% 46.99% 7.85% -15.83% 26.36%

营运资金变动 40 79 26 18 -103 -185 净利润增长率 -56.91% 60.75% 97.05% -15.00% 17.64% 13.80%

经营活动现金净流 439 849 980 979 628 256 总资产增长率 4.93% 0.18% -0.57% -2.41% 7.85% 6.12%

资本开支 381 245 240 528 -218 103 资产管理能力

投资 0 0 0 0 1 -720 应收账款周转天数(天) 4.4 4.7 4.6 4.6 4.6 4.

其他 0 2 11 8 0 0 存货周转天数(天) 13.0 10.0 11.0 12.0 10.0 11.5

投资活动现金净流 -381 -243 -229 -520 219 -823 应付账款周转天数(天) 164.0 157.6 159.7 159.0 159.2 163.5

股权募资 0 0 0 0 0 0 固定资产周转天数(天) 273.3 321.5 262.7 242.6 63.5 64.5

债权募资 356 -100 -350 -350 -100 -99 偿债能力

其他 -356 -326 -370 -371 -220 -107 净负债/股东权益 92.94% 84.49% 72.02% 65.35% 3.90% 52.26%

筹资活动现金净流 0 -426 -720 -721 -320 -206 EBIT利息保障倍数 3.0 2.2 3.2 4.3 5.1 3.

现金净流量 58 179 31 -262 527 -772 资产负债率 53.86% 52.85% 49.89% 47.86% 54.81% 38.12%

损益表（单位：百万元） 资产负债表（单位：百万元）

比率分析

现金流量表（单位：百万元）

1

8

3

6

 
资料来源：公司 2010-2013 年报、海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

涂力磊：房地产行业 
贾亚童：房地产行业 

 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息

均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，

结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围  
重点研究上市公司：万科 A、保利地产、招商地产、金地集团、华侨城 A、金融街、首开股份、北京城建、苏宁环球、万通地产、荣

盛发展、滨江集团、广宇集团、亿城股份和新潮实业。 

 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较标准  类别 评级 说明 

 投资评级分为股票评级和行业评级   买入 个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

   增持 个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

  股票投资评级 中性 个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

   减持 个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的

涨跌幅为基准； 
  卖出 个股相对大盘涨幅低于-15%。  

2. 投资建议的评级标准   增持 行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

  行业投资评级 中性 
行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%
之间； 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行

业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的涨

跌幅。   减持 行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

法律声明 

本报告仅供海通证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能

会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属

关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 


