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御风而行，振兴可期 
Table_Summary  

核心观点： 

 深圳国企改革：走在时代的前列 

2014 年 10 月，深圳市投资控股有限公司制定了关于深圳市国企改革的

整体方案，要推动优势资源向金融服务、产业地产、新兴产业集中，并发展

混合所有制。振业集团作为深圳市国资委直属大型企业，改革预期较强。 

 深圳市国资旗下地产资源亟待整合 

我们梳理了深圳市国资委旗下直属 18 家大型国企的情况，发现房地产

领域的资源极为分散，存在较强整合预期，我们认为，可能以深圳市国资委

直属上市房企作为整合平台（天健和振业），天健已在员工持股和引入战投

方面做出表率，因而振业可能负责扛起整合大旗。其中，深圳地铁集团地产

规模较大（400 万方），在横岗项目中引入振业合作或可视为整合切入点。 

 振业集团：发展提速，振兴可期 

振业集团今年可结算资源较往年有大幅提升，预收款 14.5 亿（+122%），

竣工产品 30 亿，均创近年新高，奠定业绩基础，预计全年结算收入 40-50

亿，同比翻番增长。珠三角地区为主的区域布局使得毛利率有望维持在行业

平均水平之上的 35%-40%。今年合同销售规模预计超 41 亿，同比增 28%，

回款十分健康。土地投资在 2013、2014 年提速，保障未来销售资源。 

 预计公司 15、16 年 EPS 分别为 0.53、0.70 元，维持“买入”评级 

目前，振业集团整体未结算资源约 340 万平米，整体 RNAV96.23 亿元，

溢价 134%，与主要房企比仍相对不贵，叠加深圳国企改革（资产整合或者

激励计划）预期，市值存在进一步上升的空间。 

 风险提示 

国企改革存在不确定性。房地产市场负向波动。 
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 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 4611 2329 4585 5987 7690 

增长率(%) 49.9% -49.5% 96.9% 30.6% 28.4% 

EBITDA(百万元) 981  511  1088  1433  1833  

净利润(百万元) 696  508  711  943  1227  

增长率(%) 12.8% -27.0% 40.0% 32.6% 30.1% 

EPS（元/股） 0.52  0.38  0.53  0.70  0.91  

市盈率（P/E） 32.43  44.43  31.75  23.93  18.39  

市净率（P/B） 5.51  5.46  4.66  3.90  3.22  

EV/EBITDA 7.55  17.20  12.55  20.57  17.68  

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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深圳国企改革：走在时代的前列 

国企改革排头兵，四阶段发展成绩有目共睹 

 

深圳是中国改革开放建立的第一个经济特区，也是中国改革开放的窗口，迎着

改革的春风，从一个曾经以农田和荒山面貌呈现的小渔镇、一跃成为中国最具活力

的城市。回顾历史并结合学界和业界的研究，深圳在国企改革方面也一直走在时代

的前列，主要经历了四个发展阶段： 

 

图1：深圳国企改革历史阶段 

 

数据来源：深圳市国资委，互联网，广发证券发展研究中心 

 

第一阶段，1978年-1986年，政企分开，职责分明，由国有计划经济进入社会

主义市场经济。改革内容主要包括：将纺织、轻工、机电、物资、建材等市政府行

业主管局改为经济实体；取消了国有企业的行政级别，对企业进行分类定级；取消

了国有企业的行政隶属关系，企业开始由投资管理公司按产权关系进行管理。 

第二阶段：1987年-1996年，产权为钮，体改为带，建立“三层次”资本管理

营运体制。改革内容主要包括：成立深圳市投资管理公司、市建设投资控股公司和

市商贸投资控股公司，将市属企业纳入三家投资管理公司体系；搭建市国资委、市

资产经营公司、市国有资本投资三级管理体制，实现国有独资、控股、参股企业与

与政府原管理部门完全脱钩；建立现代企业制度，区域试点股份制改革，探索推进

公司制改组形式，建立权责分明、科学规范的公司法人管理结构。 

第三阶段：1997年-2003年，着眼布局，强化监管，推进现代企业制度，转换

企业经营机制。改革内容主要包括：对不同的企业类型，采取不同的方式和途径，

做到“发展壮大一批”、“整合提高一批”、“放开搞活一批”、“关闭破产一

批”，以市场原则为主，辅以行政推动，打破公司界限，集中优质资产，培育大型

企业集团。 
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第四阶段：2004年-2013年，协同发展，产业升级，加大资产重组力度，提高

资产证券化率。改革内容主要包括：完善国有企业间的交易机制，降低国有企业融

资成本，提升国资系统产融结合能力，拓展国有企业产业链条，完善新兴产业投资

机制，促进房地产业品牌化、规模化发展，充分挖掘行业整合重组机遇，加大同业

兼并收购力度，充分利用资本市场融资工具，推进国有企业股份制改革，实现整体

上市和优势业务分拆上市。 

投控公司拉开深化改革序幕，深圳国企改革全面进入第五阶段 

 

党的十八届三中全会作出了《关于全面深化改革若干重大问题的决定》，吹响

了新一轮国企改革的号角，深圳市国企改革也正式迈入第五阶段。按照深圳市委市

政府和市国资委关于深化国资国企改革的部署和要求，由深圳市国资旗下重要投资

平台深圳市投资控股公司统筹谋划，制定改革方案，明确目标任务。 

2014年10月，投控公司在深入研究分析的基础上，制订了《深圳市投资控股

有限公司全面深化改革实施方案》和《深圳投资控股有限公司关于完善深化改革实

施方案配套政策及相关制度体系的建议》，并获深圳市国资委原则批准，宣告深圳

国企改革正式迈入第五阶段： 

第五阶段：2014年至今，推动优势资源向三大产业集中（金融业+产业地产+

新兴产业），发展混合所有制。改革总体思路：以管资本、调结构为主线，调整优

化产业布局，推动优势资源向以金融为主的高端服务业、以产业园区开发运营为主

的房地产业、以新材料和节能环保为主的新兴产业集聚；以市场化、专业化为导

向，构建企业管控新模式；以资本运作、资源配置为手段，发展混合所有制经济；

以创新机制、规范履职为核心，完善现代企业制度和公司治理机制。 

 

图2：深圳第五阶段国企改革五大具体目标 

 

数据来源：深圳市国资委，广发证券发展研究中心 
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深圳市国资旗下地产资源亟待整合 

 

目前，深圳市国资委旗下共有18家大型国企，我们梳理后发现，深圳市国资委

在地产领域的资源较为分散。深圳市国资委直管的地产类上市公司就包括振业集团

（000006.SZ）和天健集团（000090.SZ）；通过深圳市投资控股有限公司持有的

地产类上市公司有2家，深房集团和深物业集团，都是国资委绝对控股；通过深业

集团有限公司持有的地产类上市公司有2家，沙河股份是国资委控股，沿海集团是

国资委间接参股，同时，深业集团下属非上市地产公司深业置地规模也较大，集团

自身亦有许多地产资源。此外，在直属国资委的企业中，也拥有地产开发子公司，

其中深圳地铁集团的地产资源规模较大。按照“布局结构更趋合理，主要资产集中

到金融、产业地产、新兴产业和公共服务领域”的改革目标，我们认为，深圳国资

旗下的地产资源存在较大的整合预期。 

 

表 1：深圳市国资委直属企业情况（按总资产规模排序，2013 年年末） 

公司名称 市国资持股 简介 总资产（亿元） 

深圳市投资控股有限公司 100.00% 一家以产权管理、资本运作及投融资业务为主业的市属国有资产经营公司 1919.00 

深圳市地铁集团有限公司 100.00% 

承担着深圳市城市轨道交通投融资、建设、运营和国有资产保值增值的任务。

现已形成集地铁“投融资、建设、运营、资源经营与物业开发”四位一体的产

业链 

1485.00 

深业集团有限公司 100.00% 
集团以房地产、基础设施为核心业务，同时涉足物流、运输、金融、高科技农

业等领域 
832.50 

深圳国际（0152.HK） 48.00% 
近年来，公司通过实业投资和并购，逐步发展成为以现代物流和收费公路两大

产业为主的集团公司 
337.00 

深圳市机场(集团)有限公司 100.00% 公司主营业务包括航空性业务和非航空性业务 263.85 

深圳市盐田港集团有限公司 100.00% 以港口码头建设投资、临港产业为主业的大型企业集团 242.00 

深圳市水务(集团)有限公司 55.00% 
集自来水生产及输配业务、污水收集处理及排放业务、水务投资及运营、水务

设施设计及建设等业务为一体的大型综合水务服务商 
143.00 

深圳市创新投资集团有限公司 28.20% 

已发展成为国内实力最强、影响力最大的本土创业投资机构。致力于培育民族

产业，主要投资于中小企业、自主创新高新技术制造业和新兴产业企业、初创

期和成长期及转型升级企业 

128.00 

农产品（000061.SZ） 26.76% 
以投资、开发、建设、经营和管理农产品批发市场为核心业务，是行业内最具

规模的农产品批发市场连锁经营企业，国内农产品流通行业首家上市公司 
122.00 

深圳燃气（601139.SH） 51.62% 
一家以城市燃气经营为主的大型专业公司，创立于 1982 年，2004 年改制为

中外合资企业，2009 年在上海证交所成功上市 
120.80 

振业集团（000006.SZ） 21.93% 以房地产开发经营为主营业务 99.68 

天健集团（000090.SZ） 36.35% 公司主营建筑施工、地产开发和商业服务 97.92 

深圳市特发集团有限公司 43.30% 
集团主营经营业务为旅游业、房地产业、电子信息产业、汽车后市场、物业管

理等 
88.42 

深圳市赛格集团有限公司 46.52% 赛格的愿景是成为高端电子产品制造与服务的领航者。 61.66 

深圳能源（000027.SZ） 47.82% 
全国电力行业第一家在深圳上市的大型股份制企业，也是深圳市第一家上市的

公用事业股份公司。 
33.94 
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深圳市国有免税商品（集团）

有限公司 
100.00% 免税集团主要从事深圳各口岸免税商品的零售业务 31.69 

深圳巴士集团股份有限公司 55.00% 

1995 年末，公司正式变更注册为深圳市公共交通（集团）有限公司，企业向

多元化经营、专业化管理迈进。2004 年底，引入香港九龙巴士控股有限公司

等国内外战略投资者，成功改制为现今的中外合资的股份制公司 

27.20 

深圳市粮食集团有限公司 100.00% 公司的主营业务为：粮食储备；粮油贸易和加工；现代粮食流通服务 19.21 

数据来源：深圳市国资委网站，广发证券发展研究中心 

 

图3：深圳市国资委旗下地产资源梳理 

 

数据来源：深圳市国资委网站，广发证券发展研究中心 

 

我们预计，如果要整合国资旗下地产资源，深圳市国资委更可能以国资委直属

的上市公司作为整合平台，即振业集团、天健集团。一方面，通过已有的直属上市

平台，可以加速旗下地产资源资产证券化的速度，另一方面，通过资源的整合，也

可以解决可能存在的同业竞争的问题，符合优势资源集中的改革方向。具体来看： 

深圳投资控股旗下深房集团，目前在深圳和汕头拥有项目储备97万平米；深物

业集团，目前在徐州、扬州、东莞和深圳拥有项目储备约67万平米。 

深圳地铁集团，很早确立“轨道+物业”的开发模式，利用地铁上盖空间进行

物业开发，旗下地产公司朗通房地产目前在深圳地区拥有项目储备393万平米。 

深业集团旗下沙河股份，目前在长沙和新乡拥有项目储备约140万平米；沿海

家园，目前在鞍山、重庆、大连、东莞、佛山和沈阳拥有项目储备约408万平米。

深业置地，是深业集团旗下专注于商业地产开发的大型房企，目前在深圳、佛山、

喀什、合肥和苏州拥有各类项目储备约294万平米。此外，深业集团自身亦在全国

各地拥有规模庞大的各类地产资源，规划建筑面积超过900万平米。 

深圳机场集团旗下深圳机场地产，依托集团强势平台，定位于国际航空城地产

引领者，专注于城市综合体和现代产业园的开发建设，目前在深圳共拥有项目储备

约146万平米，以及深圳机场开发区东区土地近2平方公里的土地。 

http://www.hibor.com.cn/
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深圳特发集团旗下特发房地产，作为集团唯一一家专业房地产开发企业，承担

着集团土地委托开发、自有土地开发以及外部市场化运作多重角色。目前在建项目

特发和平里，建筑面积约23万平米。 

深圳市深粮置地开发有限公司（原仓储公司）组建于2005年11月，总资产

3.25亿元，目前经营管理的物业面积约28万平米。 

 

表 2：深圳市国资旗下地产资源统计 

国资委直属 旗下地产公司 项目名称 区域 类型 
占地面积 

（万平米） 

建筑面积 

（万平米） 

深圳市投资控股有限公司 

深房集团 

东湖帝景名苑 深圳 住宅 0.60 3.40 

深房尚林花园 深圳 住宅 7.00 25.00 

深房传麒山 深圳 住宅 9.07 18.15 

深房悦景东方 汕头 住宅 0.85 4.00 

汕头新峰大厦 汕头 商业 --- --- 

汕头井仔湾项目 汕头 住宅 6.45 28.12 

深物业集团 

深物业·半山御景 徐州 别墅 9.69 12.84 

深物业·湖畔御景 扬州 住宅 6.79 9.50 

深物业·松湖朗苑 东莞 住宅 6.69 20.97 

深物业·金领假日 深圳 商业 1.26 17.61 

深物业·前海港湾花园 深圳 住宅 1.99 6.37 

朗通房地产 

前海时代 深圳 综合体 33.60 110.00 

龙瑞佳园 深圳 住宅 12.97 30.00 

塘朗车辆段上盖物业项目 深圳 商业 4.36 26.15 

横岗车辆段上盖物业项目 深圳 综合体 11.12 32.20 

地铁科技大厦项目 深圳 商业 0.98 13.30 

前海枢纽上盖物业项目 深圳 综合体 20.00 128.00 

红树湾站上盖物业项目 深圳 综合体 6.83 41.90 

地铁汇通大厦项目 深圳 写字楼 0.66 11.58 

深业集团有限公司 

沙河股份 

长沙深业• 堤亚纳湾 长沙 住宅 62.51 82.73 

新乡深业• 世纪村 新乡 住宅 10.00 20.00 

新乡深业• 世纪新城 新乡 住宅 9.67 37.00 

沿海家园 

鞍山千山路项目 鞍山 商住 --- 5.50 

鞍山智慧新城二期 鞍山 住宅 --- 8.20 

鞍山智慧新城三期 鞍山 住宅 --- 8.93 

重庆沿海赛洛城 重庆 住宅 11.53 26.61 

大连沿海国际中心 大连 商住 3.40 37.98 

东莞丽水佳园五期 东莞 别墅 --- 2.68 

东莞丽水佳园六期 东莞 别墅 --- 8.70 

佛山沿海馨庭 佛山 住宅 5.50 13.84 

沈阳浑南项目第三期 B 区 沈阳 住宅 --- 1.16 

沈阳苏家屯项目 沈阳 大型综合体 147.30 294.60 

http://www.hibor.com.cn/
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深业置地 

深业上城 深圳 大型综合体 12.12 120.00 

塘朗城 深圳 综合体 4.36 26.15 

深业东岭 深圳 回迁房 4.84 45.37 

三水云东海项目 佛山 别墅 100.00 30.00 

深业喀什项目 喀什 酒店、商业、住宅 11.20 30.00 

喀什深圳城 喀什 综合商务区 6.67 14.21 

深业·半汤御泉庄 合肥 旅游地产 50.40 17.00 

苏州姑苏中心 苏州 商业综合体 --- 11.30 

深业集团其他 

地产项目 

深业泰然观澜玫瑰苑 深圳 商住 2.00 12.66 

深业紫麟山 深圳 别墅 14.55 20.37 

天御香山 深圳 住宅 2.84 12.65 

深业江悦湾 广州 住宅 9.45 35.03 

深业塞纳湾 河源 住宅 85.00 100.00 

顺德深业城 佛山 公寓 30.55 82.10 

深业喜悦城 惠州 住宅 12.72 47.86 

深业万林湖金榜山 惠州 住宅 10.30 34.70 

常州深业华府 常州 住宅 4.48 16.61 

马鞍山深业华府 马鞍山 住宅 47.98 144.00 

深业锦绣姜城 泰州 住宅 28.48 60.00 

泰州上林苑 泰州 商住 7.96 25.68 

深业• 睿城 长沙 住宅 23.00 63.91 

武汉南湖玫瑰湾 武汉 别墅、住宅 27.87 53.00 

成都怡湖玫瑰苑 成都 住宅 11.33 40.00 

深业中城 深圳 写字楼 3.92 36.00 

深业泰然大厦 深圳 产业大厦 2.45 16.91 

深业世纪工业中心 深圳 写字楼 2.66 19.10 

南京滨江项目 南京 酒店式公寓 1.48 11.82 

深圳科技园 深圳 产业地产 --- --- 

深业泰然金谷 深圳 产业地产 --- --- 

深业车城广场 深圳 物流园区 --- --- 

深业进智现代物流分拨中心 深圳 物流园区 11.64 45.06 

家之福建材家居广场 深圳 建材城 --- 15.00 

家之福(韶关)家居博览中心 韶关 园区 --- 8.00 

成都锦绣工场古玩城 成都 --- 2.17 5.43 

沈阳五爱美博时尚广场 沈阳 商场、公寓 2.80 10.00 

深圳市机场（集团）有限

公司 
深圳机场地产 

领航城 深圳 大型综合体 55.00 130.00 

企岗山花园 深圳 住宅 6.80 16.00 

深圳机场开发区东区土地 深圳 规划中 2 平方公里 --- 

深圳市特发集团有限公司 特发房地产 特发和平里 深圳 住宅 --- 23.00 

深圳市粮食集团有限公司 深粮置地 粮食集团观澜工业园 深圳 产业地产 10.00 15.00 

数据来源：公司网站，广发证券发展研究中心 
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我们相信，同样身为深圳市国资委直属的集团企业，振业集团在天健集团改革

方案的示范效应下，也将积极推进自身有关国企改革的进程。从目前来看，深圳市

国资委于近期不断增持振业集团的股权，如果说，天健集团在本轮深圳国企改革中

扛起的是混合所有制的大旗，那么，我们预计，地产资源整合的重任有可能将落在

振业集团的肩上。 

 

表 3：天健集团 2014 年非公开发行股票预案 

认购主体 认购数量（万股） 现金认购金额（亿元） 备注 定增完成后持股比例 

深圳市远致投资有限公司 13351 10.00 深圳市国资委全资控股 15.78% 

国泰君安君享天健如意集合资产管理计划（筹）  4005 3.00 员工持股计划 4.73% 

嘉兴硅谷天堂恒智投资合伙企业（有限合伙）  2670 2.00 战略投资者 3.16% 

深圳市高新投集团有限公司 2670 2.00 深圳市国资委间接控股 3.16% 

深圳市达实投资发展有限公司 1335 1.00 战略投资者 1.58% 

红土创新基金管理有限公司 1335 1.00 深圳市国资委间接控股 1.58% 

深圳市国信弘盛股权投资基金（有限合伙）  1335 1.00 战略投资者 1.58% 

深圳市凯富基金管理有限公司 1335 1.00 机构投资者 1.58% 

深圳市创东方长兴投资企业（有限合伙）  668 0.50 战略投资者 0.79% 

深圳市架桥富凯一号股权投资企业（有限合伙）  668 0.50 战略投资者 0.79% 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

图4：深圳市国资委对振业集团的持股比例变化情况 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

2013年11月，振业集团参加了深圳地铁集团横岗车辆段综合物业开发项目的

合作开发投标，并以8.66亿元的价格中标。深圳横岗车辆段综合物业开发项目位于

地铁三号线六约地铁站旁，与公司开发的振业城项目遥首相望，集住宅、商务公寓

和商业为一体，项目占地面积约11.12万平米，容积率为2.9，计容积率建筑面积约

32.2万平米，其中，包括住宅22.55万平米，商业5.2万平米，商务公寓4.1万平米，

其他配套0.346万平米。项目定名“锦荟Park”，目前开发进展顺利。如前所述，

深圳地铁集团拥有规模庞大的地产储备资源，此次合作，也是探索深圳国资委旗下

地产资源整合的一步重要尝试。 
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图5：“锦荟Park”工地现场  图6：“锦荟Park”楼座图 

 

 

 

数据来源：我在房网，广发证券发展研究中心  数据来源：搜狐焦点，广发证券发展研究中心 

 

振业集团：发展提速，振兴可期 

 

振业集团是深圳市国资委直管的国有上市公司，成立于1989年5月，1992年在

深圳证券交易所公开上市，以房地产开发经营为主营业务，具备国家一级开发资

质。集团成立以来，发展迅速，资产规模与开发规模不断壮大，截至2014年年末，

振业集团的总资产规模近118亿元、净资产规模超41亿元，十年间年复合增速分别

为11.36%、15.35%。2014年，振业集团荣获“广东省上市公司综合实力10强”、

“广东省房地产综合实力10强”、“深圳房地产开发十强”、“深圳市企业100

强”等荣誉称号。 

 

图7：振业集团总资产规模  图8：振业集团净资产规模 

 

 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 
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2014年，振业集团实现主营业务收入23.29亿元，同比下降49.49%，实现营业

利润6.71亿元，同比下降27.34%，实现归属于上市公司股东的净利润5.08亿元，

同比下降61.88%；每股收益0.3763元。 

可结算资源大幅增长，奠定业绩基础 

 

振业集团2014年地产结算收入为22.46亿元，同比下降50%，主要是因为集团

在2010-2012年连续三年没有拿地，使得2014年可结算资源大幅减少，2014年年初

预收账款余额为6.54亿元，为近5年来最低，同时，2014年年初已完工开发产品账

面余额为10.42亿元，也是近5年来最低。 

 

图9：振业集团地产结算金额 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

随着公司2013年和2014年重新开始补充土地储备，可结算资源重现增长。

2014年年末，集团预收账款余额为14.51亿元，同比增长122%；同时，2014年，

集团竣工面积达到58.91万平米，同比增长51%，并创公司历年的新高，不过因为

尚未结算，较多地体现在存货的完工产品中，2014年年末，完工产品在存货中余额

为29.72亿元，同样创历年新高。按照35%的结算毛利率计算，这部分对应的可结

算资源（因为已经完工，实现销售即可等价于结算）为45.7亿元。 

综合来看，我们认为，2015年振业集团地产结算金额将有望达到40-50亿元的

规模，近似实现翻倍增长。公司一季度的财务数据已经验证了我们对于今年可结算

资源大幅增长的判断：2015年一季度，公司地产结算金额13.89亿元，同比增长

428%，营业利润2.81亿元，同比增长905%，归属净利润2.02亿元，同比增长

556%。 
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图10：振业集团竣工面积与结算面积 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

图11：振业集团预收账款情况  图12：振业集团完工产品情况 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

毛利率高于行业平均，未来有望维持 

 

公司地产业务结算毛利率一直稳定在一个较高的水平，2014年为36.56%，较

2013年上升了3.35个百分点，同时高于行业平均水平。我们认为，这一方面得益于

集团拿地成本的低廉，近年来进入结算的项目均系集团早年获取，成本相对较低，

另一方面，也是得益于公司布局的主要区域，如深圳和长沙，房价的增长趋势较为

稳定，使得公司在这些区域的结算均价也相对保持稳定。 
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图13：振业集团结算毛利率与行业对比  图14：振业集团销售均价和结算均价 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

图15：深圳住宅成交情况  图16：惠州住宅成交情况 

 

 

 

数据来源：CRIC，广发证券发展研究中心  数据来源：CRIC，广发证券发展研究中心 

 

图17：长沙住宅成交情况  图18：西安住宅成交情况 

 

 

 

数据来源：CRIC，广发证券发展研究中心  数据来源：CRIC，广发证券发展研究中心 
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图19：振业集团获取土地平均成本 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

图20：振业集团结算毛利率分区域情况 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

图21：振业集团预收账款分区域（亿元，2014年）  图22：振业集团完工产品分区域（亿元，2014年） 

 

 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 
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我们认为，振业集团2015年的地产业务结算毛利率有望保持稳定。从预收账款

区域分布看，高毛利率的深圳地区占比达到50%，为最高，西安、长沙各占15%、

29%；从完工产品区域分布看，同样是深圳地区占比最高接近60%，惠州、西安、

长沙各占8%、17%、11%。因此，我们认为，公司2015年的结算毛利率将保持在

35%-40%的水平。 

根据我们的统计，截至2014年年末，振业集团全部地产储备未结算资源约340

万平米，珠三角地区城市仍占据半壁江山，以深圳和惠州为主，辅以广州和东莞，

中部地区仍以长沙和西安为主，天津项目相对较少，广西则基本没有项目资源。 

 

图23：振业集团未结算资源区域分布 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

销售稳健成长，回款十分健康 

 

2014年，振业集团实现合同销售面积30.62万平米，同比增长31%，合同销售

金额32.28亿元，同比增长16%。其中，集团在深圳实现销售面积超过12万平米，

排名2014年房企商品住宅销售面积TOP10，全部由振业天峦项目贡献，该项目亦

排名2014年商品住宅项目销售TOP3。2015年，集团目标实现合同销售金额不低于

41.35亿元，预计同比增长28%，根据CRIC的统计，1-4月集团完成合同销售金额9

亿元，同比增长50%。我们认为，在今年全国房地产市场持续回暖的情况下，公司

完成计划是大概率事件。 

从回款来看，2014年，振业集团回笼资金32.28亿元，同比增长16%，回款率

超过97%，2015年目标回笼资金不低于41.84亿元，预计同比增长33%，对应回款

率将超过100%。 
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图24：振业集团合同销售面积  图25：振业集团合同销售金额 

 

 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

图26：振业集团在深圳销售业绩（2014年排名） 

 

数据来源：克尔瑞，广发证券发展研究中心 

 

图27：振业集团月度销售金额统计（亿元） 

 

数据来源：CRIC，广发证券发展研究中心 
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图28：振业集团回笼资金与回款率 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

土地投资提速，未来发展可期 

 

2010-2012年，由于股权结构和管理层发生了较大的变动，公司经营受到一定

程度影响，在土地市场上销声匿迹，连续三年未获取土地，销售与结算依靠的都是

以前的资源。自2013年起，公司重新现身土地市场并加大了投资力度，2013年、

2014年，振业集团分别获取土地储备建面57.81万平米、32.38万平米，土地总价款

分别为24.96亿元、26.68亿元，与同期合同销售金额之比分别为90%、89%，投资

力度较此前有非常大程度的提升。2014年，集团新开工面积66.82万平米，也是创

历年新高，未来发展提速可期。 

 

图29：振业集团获取土地储备建面  图30：振业集团获取土地总价款 

 

 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  数据来源：广发证券发展研究中心 

 

区域布局方面，振业集团立足深圳，除惠州之外，2013年首次进入东莞，

2014年首次进入广州，不断完善在珠三角地区的布局。同时，公司也在向全国进行

扩张，选择进入了竞争不是特别激烈的二线省会城市，先后落子长沙、南宁、天津

以及西安等城市，并在这些城市进行深耕。 
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表 4：振业集团拿地汇总表 

时间 项目/土地 城市 
总地面积 

（万平米） 

建筑面积 

（万平米） 

总地价 

（亿元） 

楼面价 

（元/平米） 

2005 年 12 月 [2005]挂 10 号长沙市岳麓区天顶乡清水村、燕联村地块 湖南长沙 48.57  87.43  3.05  348  

2005 年 12 月 深圳龙华清泉路项目 广东深圳 9.00  24.00  5.00  2083  

2006 年 9 月 G02113-0019 广东深圳 10.16  30.47  7.67  2518  

2007 年 3 月 竹溪大道 PC2007-01 地块（原南宁市毛巾厂厂区） 广西南宁 2.87  8.60  1.85  2150  

2007 年 8 月 天津市津东新（挂）2007-078 号地块土地 天津 3.68  12.04  10.60  8805  

2008 年 4 月 G02113－0023 宗地 广东深圳 10.14  24.33  6.90  2836  

2008 年 5 月 西土出告字[2008]09 号城东区 CB1-2-1/CB1-2-2 号地块 陕西西安 17.40  52.21  3.08  590  

2009 年 11 月 天津市津东新（挂）2009-137 号地块 天津 1.31  7.21  2.52  3501  

2009 年 12 月 惠州市惠阳区 GP0955 宗地 广东惠州 5.80  8.71  0.32  367  

2010 年未拿地 

2011 年未拿地 

2012 年未拿地 

2013 年 6 月 东莞市寮步镇松山湖大道南侧上底路段 广东东莞 5.85  8.77  2.86  3258  

2013 年 7 月 天津市红桥区双环邨启春里 天津 4.12  9.93  7.90  7959  

2013 年 8 月 南宁 GC2013-049 号地块 广西南宁 1.26  6.91  1.83  2645  

2013 年 11 月 深圳横岗车辆段综合物业开发项目 广东深圳 11.20  32.20  12.38  3844  

2014 年 4 月 津滨开（挂）2013-03 号 天津 2.86  7.15  5.55  7763  

2014 年 9 月 广州市荔湾区芳村 AF040131 号地块 广东广州 2.85  11.12  20.30  18255  

2014 年 10 月 西安市浐灞生态区编号为 CB3-4-97 宗地 陕西西安 7.06  14.11  2.83  2006  

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

盈利预测与投资评级 

 

截至2014年年末，振业集团整体未结算资源约为340万平米，由于公司负债率

相对较低，我们基于WACC=10%的假设，测算得出集团地产项目净权益增加值约

54.88亿元。2014年年末，振业集团归属净资产约41.34亿元，由此，整体RNAV约

为96.23亿元。公司当前总市值约226亿元，相对于RNAV溢价超过134%，但是与

同等规模房企相比，估值仍然不贵，叠加深圳国企改革（资产整合或者激励计划）

预期，公司市值存在上升空间。预计公司15、16年EPS分别为0.53、0.70元，维持

“买入”评级。 

 

表5：振业集团RNAV估值 

项目 数值 

WACC 10% 

净权益增加值（亿元） 54.88 

2014 年末归属净资产 41.34 

file:///D:/广发证券/研究体系/公司研究/1大陆上市房地产公司/深振业/★深振业案头工作20150407.xlsx%23RANGE!A1
http://www.hibor.com.cn/
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RNAV（亿元） 96.23 

当前总股本（亿股） 13.50 

每股 RNAV（元） ¥7.13 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

图31：振业集团资产负债率  图32：振业集团净负债率 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

表 6：振业集团项目情况汇总 

项目名称 区域 权益 
土地面积 

（万平米） 
容积率 

总可售面积 

（万平米） 

未结算面积 

（万平米） 

权益净增加值 

（万平米） 

振业峦山谷花园二期 深圳 100% 10.14 3.22 23.81 25.74 6.79 

深圳横岗车辆段综合物业开发项目 深圳 70% 11.20 2.88 32.2 32.20 8.91 

惠阳• 振业城一期 B、C 组团 惠州 82% 12.34 0.42 4.17 0.00 0.00 

惠阳• 振业城一期商务中心 惠州 82% 2.42 0.84 1.93 1.93 0.36 

惠阳• 振业城二期 G、H 组团 惠州 82% 9.13 0.48 3.49 1.55 0.31 

惠阳• 振业城二期 D 组团 惠州 82% 5.02 0.43 1.6 1.13 0.22 

惠阳• 振业城二期 Q 组团 惠州 82% 4.31 2.87 12.36 12.36 2.14 

惠阳• 振业城二期剩余组团 惠州 82% 19.89 3.26 64.79 64.79 11.10 

惠阳• 振业城 F1 组团 惠州 82% 5.80 1.50 8.71 8.71 1.51 

广州振业广钢新城地块 广州 100% 2.85 5.85 16.68 16.68 5.88 

东莞松湖雅苑 东莞 100% 5.85 1.88 8.47 8.47 1.07 

西安振业• 泊墅一期 西安 100% 8.45 2.77 18.52 2.48 0.40 

西安振业• 泊墅二期 A 组团 西安 100% 3.90 4.54 12.46 6.96 1.14 

西安振业• 泊墅二期 B 组团 西安 100% 4.89 4.89 17.93 17.93 2.80 

西安浐灞生态区新增项目 西安 100% 7.06 2.00 14.11 14.11 2.04 

振业城六-七期 长沙 80% 4.09 2.84 8.68 1.49 0.10 

长沙• 振业城一期 长沙 80% 12.25 1.09 11.26 6.42 0.50 

长沙• 振业城二期 长沙 80% 3.58 0.63 11.98 11.98 0.92 

长沙• 振业城实验中学 长沙 80% 11.24 1.45 16.25 16.25 1.17 

长沙• 振业城剩余 长沙 80% 17.87 3.65 65.16 65.16 4.50 

天津• 新博园 天津 100% 4.79 5.13 19.25 0.00 0.00 
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天津•启春里 天津 100% 4.12 3.24 9.5 9.50 1.48 

天津•铂雅轩 天津 100% 2.86 3.40 6.89 6.89 1.04 

振业• 青秀山 1 号 南宁 97% 2.87 3.81 8.5 0.00 0.00 

广西振业• 尚府 南宁 97% 1.26 7.51 6.92 6.92 0.48 

合计   178.18  405.62 339.66 54.88 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

图33：主要房企市值相对于RNAV溢价率情况 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

风险提示 

国企改革进度存在不确定性。房地产市场负向波动。 
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Tabl e_Excel2 资产负债表     单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E   2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

流动资产 7,703  9,474  11,666  15,822  20,760   经营活动现金流 -890  -1,098  -1,700  -2,322  -2,235  

货币资金 2,051  1,363  837  1,120  1,500   净利润 698  512  718  953  1,240  

应收及预付 141  1,298  1,447  1,646  1,898   折旧摊销 31  33  1  1  1  

存货 5,512  6,813  9,382  13,056  17,362   营运资金变动 -1,653  -1,002  -2,693  -3,703  -4,118  

其他流动资产 0  0  0  0  0   其它 34  -641  274  428  642  

非流动资产 2,265  2,279  2,319  2,372  2,443   投资活动现金流 -442  383  0  -2  -2  

长期股权投资 0  0  0  0  0   资本支出 -2  -7  0  -2  -2  

固定资产 5  4  4  4  4   投资变动 -439  -25  0  0  0  

在建工程 0  0  1  2  2   其他 0  415  0  0  0  

无形资产 22  1  1  1  1   筹资活动现金流 1,507  -36  1,174  2,607  2,617  

其他长期资产 2,238  2,274  2,313  2,365  2,436   银行借款 2,168  1,082  2,841  4,730  5,966  

资产总计 9,968  11,753  13,985  18,194  23,204   债券融资 -322  -684  -1,367  -1,668  -2,668  

流动负债 3,079  5,404  5,731  6,901  8,579   股权融资 0  0  0  0  0  

短期借款 100  200  710  1,183  1,492   其他 -339  -433  -300  -456  -681  

应付及预收 2,579  4,037  4,063  4,233  4,674   现金净增加额 175  -750  -526  283  380  

其他流动负债 400  1,167  958  1,486  2,414   期初现金余额 1,831  2,006  1,256  730  1,014  

非流动负债 2,702  2,134  3,325  5,410  7,503   期末现金余额 2,006  1,256  730  1,014  1,394  

长期借款 2,598  2,129  3,301  5,364  7,425         

应付债券 0  0  0  0  0         

其他非流动负债 104  5  23  47  79         

负债合计 5,781  7,539  9,056  12,312  16,082         

股本 1,350  1,350  1,350  1,350  1,350   
主要财务比率    资本公积 745  484  627  815  1,061   

留存收益 

 

1,998  2,297  2,866  3,620  4,602   至12月31日 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

归属母公司股东权

益 

4,093  4,134  4,842  5,785  7,012   成长能力(%)           

少数股东权益 94  80  87  97  109   营业收入增长 49.9% -49.5% 96.9% 30.6% 28.4% 

负债和股东权益 9,968  11,753  13,985  18,194  23,204   营业利润增长 9.6% -27.3% 42.4% 32.6% 30.2% 

       归属母公司净利润增长 12.8% -27.0% 40.0% 32.6% 30.1% 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 33.2% 36.6% 36.1% 36.1% 36.1% 

至 12 月 31 日 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E  净利率 15.1% 22.0% 15.7% 15.9% 16.1% 

营业收入 4,611  2,329  4,585  5,987  7,690   ROE 17.0% 12.3% 14.7% 16.3% 17.5% 

营业成本 3,079  1,477  2,927  3,825  4,914   ROIC 13.4% 5.6% 9.0% 8.4% 8.1% 

营业税金及附加 441  235  386  484  616   偿债能力           

销售费用 67  74  99  131  175   资产负债率(%) 58.0% 64.1% 64.8% 67.7% 69.3% 

管理费用 72  64  86  114  152   净负债比率 25.0% 50.6% 83.8% 117.5% 138.0% 

财务费用 35  119  130  164  181   流动比率 2.50  1.75  2.04  2.29  2.42  

资产减值损失 1  4  1  0  1   速动比率 0.68  0.26  0.16  0.18  0.20  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0   营运能力           

投资净收益 9  316  0  0  0   总资产周转率 0.48  0.21  0.36  0.37  0.37  

营业利润 924  671  956  1,268  1,651   应收账款周转率 299.06  138.93  --- --- --- 

营业外收入 6  14  0  0  0   存货周转率 0.55  0.24  0.36  0.34  0.32  

营业外支出 3  0  0  0  0   每股指标（元）           

利润总额 926  685  956  1,268  1,651   每股收益 0.52  0.38  0.53  0.70  0.91  

所得税 228  173  238  315  411   每股经营现金流 -0.66  -0.81  -1.26  -1.72  -1.66  

净利润 698  512  718  953  1,240   每股净资产 3.03  3.06  3.59  4.29  5.19  

少数股东损益 2  4  7  10  12   估值比率           

归属母公司净利润 696  508  711  943  1,227   P/E 32.4  44.4  31.7  23.9  18.4  

EBITDA 981  511  1,088  1,433  1,833   P/B 5.5  5.5  4.7  3.9  3.2  

EPS（元） 0.52  0.38  0.53  0.70  0.91   EV/EBITDA 7.6  17.2  12.6  20.6  17.7  

http://www.hibor.com.cn/
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