
 

敬请阅读末页的重要说明   

 

证券研究报告| 公司深度报告 

 

 

金融 | 地产开发 

强烈推荐-A（首次） 南山控股 002314.SZ 

目标估值：9.50 元 

当前股价：7.88 元 

2016年08月02日 
不止是物流地产第一股 

  

基础数据 

上证综指 2953 

总股本（万股） 187753 

已上市流通股（万股） 57984 

总市值（亿元） 148 

流通市值（亿元） 46 

每股净资产（MRQ） 3.3 

ROE（TTM） 8.8 

资产负债率 43.8% 

主要股东 中国南山开发（集团）

股份有限公司 主要股东持股比例 50.03% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 17 51 -13 

相对表现 15 42 5  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 

1、《大类配置风格与短期积极变化均
支持行业指数反弹--帮您“降噪”跟
踪月度房地产数据》2016-07-18 

2、《半年首周销量季节性回落 ，继
续关注积极因素兑现--招商房地产高
频追踪报告》2016-07-11 

 

公司不止是纯正意义的 A 股物流地产第一股；住宅开发受益于苏州楼市上涨且明

年业绩弹性显著，看好物流地产长期前景及公司二梯队龙头地位，首次覆盖并给

予“强烈推荐-A”投资评级，集团土地资源进一步整合预期、港股估值映射、标的

稀缺性等提供额外弹性，第一阶段目标价 9.5 元/股，且"空间+服务"外延潜力极大。 

 南山控股拟吸收合并深基地，打造纯正意义的 A 股物流地产第一股。公司主

营业务将在住宅开发及制造业基础上，新增现代物流地产及石油后勤，构建

“以住宅开发与物流地产为主，制造业与石油后勤为辅”的业务体系。 

 住宅开发以苏州为核心，RNAV 为 82 亿。公司截至 15 年底权益未结货值 300

亿，苏州占比近 70%，显著受益于当地楼市上涨；中性假设下，RNAV 为 82

亿；不考虑山语海项目，预计 16 年住宅开发可贡献权益净利 5 亿左右（上半

年已实现 4 亿左右），但山语海项目可为今年或明年业绩提供显著弹性。 

 物流地产行业仍将延续相对景气，宝湾二梯队龙头地位稳定，中性假设下，

上市公司所持权益之重估价值为 116 亿。虽然供给放量将导致结构分化，但

行业仍将延续相对景气。宝湾截至 15 年底位居第三，运营建面 135 万平米，

重估价值 67 亿（0.49 万/平米）；潜在建面（在建+已拿地未开工）263 万平

米，估值打七折，重估价值 91 亿；港股估值映射下，重估价值仍可+10%；

此外，"空间+服务"外延潜力极大，未来不仅仅是传统意义的物流地产。 

 其他业务主要包括制造业、石油后勤以及投资项目，合计重估价值 47 亿。制

造业包括集成房屋、船舶舾装、塔机租赁等，给予目标市销率=1.5X，重估价

值近 20 亿；石油后勤业务短期虽有压力，但存量空间价值仍在，重估价值为

15 亿；投资项目主要是三个参股公司，重估价值为 12 亿。 

 住宅开发受益于苏州楼市上涨，看好物流地产长期前景及公司二梯队龙头地

位，首次覆盖并给予“强烈推荐-A”投资评级。分部估值测算，中性假设下，

南山控股重组完成后重估价值 260 亿；集团土地资源进一步整合预期、港股

估值映射、标的稀缺性等可提供额外估值弹性（给予 8%的溢价空间），第一

阶段目标市值 280 亿，对应目标价 9.5 元/股，且"空间+服务"外延潜力极大。 

 风险提示：物流地产行业供给放量导致结构分化；新增项目效益不达预期。 
 
刘义 
0755-82940790 

liuyi5@cmschina.com.cn 

S1090512050003 

赵可 
0755-82943231 

zhaoke@cmschina.com.cn 

S1090513110001 

研究助理 
黄梓钊 
075583295441 

huangzizhao@cmschina.com.cn  

财务数据与估值   
会计年度 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营收入(百万元) 1733 4883 5240 6552 7187 

同比增长 -18% 182% 7% 25% 10% 

营业利润(百万元) (535) 409 780 1764 1256 

同比增长 -7335% 177% 91% 126% -29% 

净利润(百万元) (506) 222 500 777 814 

同比增长 -1439% 144% 125% 56% 5% 

每股收益(元) (0.87) 0.12 0.27 0.41 0.43 
PE -9.0 66.7 29.6 19.0 18.2 
PB 3.5 2.5 2.5 2.3 2.1  

资料来源：公司数据、招商证券；预测数据暂不考虑重组 
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1.南山控股拟吸收合并深基地，打造 A 股物流地产第一股 

南山控股拟以 5.64 元/股的价格，发行近 8 亿股换股吸收合并深基地 B（换股比例为

1:3.4663），同时定增 2.93 亿股募集配套资金 16.5 亿元；重组完成后，南山控股总股

本将增加至 29.7 亿股（南山集团持股 61.85%，定增股东持股 9.85%，公众股东持有剩

余部分）。南山控股主营业务将在住宅开发及制造业基础上，新增现代物流地产及石油

后勤，变身为纯正意义的 A 股物流地产第一股，构建“以住宅开发与物流地产为主，

制造业与石油后勤为辅”的业务体系。 

 

2.住宅开发：权益未结货值 300 亿，苏州占比近 70%，显著受益于当地楼市上涨，

RNAV=82 亿，山语海项目可为今年或明年业绩提供显著弹性 

权益未结货值达 300 亿，以苏州为核心，显著受益于当地楼市上涨。公司住宅开发业

务主要布局苏州、长沙、南通、合肥等二三线城市，并通过增资方式取得大股东旗下深

圳项目“山语海”之控股权，资源禀赋以苏州为核心，显著受益于苏州楼市上涨。预计

截至 2015 年底在建及拟建项目权益计容面积合计 185 万平米，苏州占比达 56%；权益

未竣工货值 270+亿，苏州占比达 68%；加上截至 2015 年底的权益竣工未售货值（预

计 20 多亿），公司权益未结货值达 300 亿量级。 

中性假设下，住宅开发业务 RNAV 为 82 亿。预计截至 2015 年底公司住宅开发业务分

部之权益净资产为 48 亿元左右，苏州楼市上涨对净利率（2015 年结算净利率达 13%

左右）有较大贡献，中性假设下，预计未结货值对应的净利率为 15%，那么存量项目

全部开发完毕可贡献 45 亿的账面权益净利，对应 RNAV=82 亿。 

不考虑山语海项目，预计 16 年住宅开发可贡献权益净利 5 亿左右（上半年已实现 4 亿

左右），但山语海项目可为今年或明年业绩提供显著弹性。公司住宅开发业务 15 年实

现净利 5 亿左右，今年上半年集中结算，预计净利达 4 亿左右，不考虑山语海项目，下

半年可结算资源不多，预计全年可实现净利稳定在 5 亿左右。但山语海项目可为今年或

明年业绩提供显著弹性，项目位于深圳蛇口小南山区域，权益计容 3.4 万平米，预计均

价 7 万元/平米左右，对应权益货值 23.5 亿，预计净利率在 25%以上（楼面地价不到 1

万元/平米），可贡献权益净利 6 亿左右；只是结算时点面临不确定性，受光明滑坡事

件影响，临山因素导致该项目批准预售时间延后，目前已处于现房状态，如果拿证进展

顺利，该项目可在今年下半年和明年贡献业绩。 

 

图 1：苏州商品住宅库存及出清周期  图 2：苏州商品住宅销售均价 

 

 

 
资料来源：搜房网、招商证券；单位(万套、月）  资料来源：搜房网、招商证券；单位（万元/平米） 
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图 3：住宅开发权益货量分布（15 年底未竣工口径）  图 4：住宅开发权益货值分布（15 年底未竣工口径） 

 

 

 
资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

 

表 1：南山控股 2015 年底住宅开发项目储备（未竣工口径） 

 

权益计容（万平米） 预估均价 

（万/平米） 

权益货值 

（亿元） 15年底待开发 15 年底在建 16 年新增 合计 

苏州 38.4  46.8  19.0  104.2  1.8  187.6  

长沙 45.0  
  

45.0  0.9  40.5  

南通 15.0  13.4  
 

28.4  0.7  19.9  

合肥 4.1  
  

4.1  0.6  2.5  

深圳   3.4    3.4  7.0  23.5  

合计       185.1  1.5  274.0  
资料来源：公司数据、招商证券 

表 2：南山控股住宅开发业务 RNAV 测算表 

住宅开发业务 RNAV（2015 年底） 谨慎 2 谨慎 1 中性 乐观 1 乐观 2 

1.权益净资产（亿元 预估） 48  48  48  48  48  

2.存货增值（亿元） 

  
  

    权益未竣工面积（万平米） 185  185  185  185  185  

  预计均价（万元/平米） 1.3  1.4  1.5  1.6  1.7  

  权益未竣工货值（亿元） 241  259  274  296  315  

  权益竣工未售货值（亿元） 27  27  27  27  27  

  权益未结货值（亿元） 267  286  301  323  341  

  净利率预估 13.0% 14.0% 15.0% 16.0% 17.0% 

  权益未结净利（亿元） 35  40  45  52  58  

  折现率 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 

  折现系数（五年开发周期） 75.0% 75.0% 75.0% 75.0% 75.0% 

  评估增值（亿元） 26  30  34  39  44  

3.投资性房地产增值（亿元） 0  0  0  0  0  

房地产 RNAV（1+2+3 亿元） 74  78  82  87  92  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

3.物流地产：二梯队龙头地位稳定，行业仍将延续相对景气，中性假设下，上市公司所

持权益重估价值达 116 亿，并且港股估值映射下，仍有 10%的提升空间 
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二梯队龙头地位稳定，行业仍将延续相对景气。国内物流地产一直维持“一超多强”的

竞争格局，普洛斯中国绝对领先，在 TOP10 总规模中占据 60%左右的份额；宝湾是国

内最早从事物流地产开发的企业，近十年来战略偏稳健，一直处于行业前三，截至 2015

年底以运营规模而论，宝湾位于第三名，未来几年战略偏积极（预计 2019 年运营规模

将达 500 万平米量级），二梯队龙头地位相对稳定。尽管供给放量将导致行业未来几

年面临分化压力，但行业供给目前仍处于短缺状态；并且受益于存量厂房和农民仓陆续

退出，以及消费升级、电商、第三方物流等长期趋势，行业需求端仍有较大的发展潜力；

综合而言，虽然行业未来几年不能与前几年相比，但仍处于相对景气阶段。 

中性假设下，宝湾物流股权重估价值为 150 亿，上市公司所持权益重估价值为 116 亿。

截至 2015 年底，宝湾物流已实际完工投入运营物流园区 12 个，占地面积 3811 亩，建

筑面积 135.1 万平米，综合出租率达到 95%以上，当年收入 4.8 亿，预计“EBITDA%”

为 73%，扣除所得税之后的“利息折旧摊销前净利率”为 55%；中性假设下，资本化

率取 7%左右，租金永续增长率取 3%-4%（略跑赢通胀），对应重估倍数=25X，那么，

目前运营项目重估价值为 67 亿元，折合 0.49 万元/平米。在建物流园区 7 个，占地面

积 2060 亩，建筑面积 73.3 万平米；拟建物流园区 18 个，占地面积 6118 亩，建筑面

积 209 万平米（扣除不确定性项目之后的建筑面积为 190 万平米）；保守测算，潜在

项目（在建+已拿地但未开工）打七折，即 0.34 万元/平米，对应重估价值为 91 亿。“项

目重估价值+其他资产-负债”，得出宝湾股权重估价值为 150 亿；重组完成后，上市公

司将持有宝湾物流 77.36%股权，对应权益重估价值为 116 亿。 

港股估值映射下，宝湾物流重估价值仍有 10%的提升空间。虽然 A 股没有直接对标个

股，但港股宇培（中国物流资产）可提供估值映射。宇培当前收盘总市值 97 亿港币，

对应 82.5 亿人民币，假设除投资性房地产之外的其他资产和负债重估价值不变，根据

资产负债表倒推，宇培投资性房地产（物流园区）重估价值为 132 亿。宇培截至 2015

年底运营面积 96.83 万平米，在建面积 112.46 万平米，拟建面积 93.89 万平米，按照

未竣工项目同样打七折的逻辑，宇培重估面积为 241 万平米，对应重估单价为 0.55 万

元/平米。我们在中性假设下，对宝湾物流的重估单价为 0.49 万元/平米，意味着港股估

值映射下，宝湾物流重估价值仍有 10%的提升空间。 

此外，依托全国化的项目布局，公司“空间+服务”外延潜力极大。空间方面，目前国内

物流地产商主要集中服务于企业客户，而对于个人客户几乎没有涉猎，对比国外，面向

个人客户提供“私人空间”有极大的发展潜力。服务方面，公司已在尝试供应链延伸服务

和物流增值服务，并且对中小电商客户的增值服务可优化存量空间利用效率。 

图 5：现代物流地产竞争格局（戴德梁行口径）  图 6：现代物流地产竞争格局（普洛斯口径） 

 

 

 
资料来源：招商证券  资料来源：招商证券 
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图 7：宝湾物流在运营项目（合计建筑面积 135 万平米）  

 

 

资料来源：公司数据、招商证券  

 

图 8：宝湾物流在建项目（合计建筑面积 73 万平米）  

 

 

资料来源：公司数据、招商证券  
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图 9：宝湾物流拟建项目（合计建筑面积 209 万平米）  

 

 

资料来源：公司数据、招商证券  

 

表 3：宝湾物流 RNAV 测算表 

宝湾物流 RNAV（2015 年底） 谨慎 2 谨慎 1 中性 乐观 1 乐观 2 

  A.其他资产（预估） 

  
  

      账面价值（亿元） 11  11  11  11  11  

  B.园区资产重估 

  
  

      账面价值（亿元） 42  42  42  42  42  

    （1）运营项目 

  
  

           建筑面积（万平米） 135  135  135  135  135  

         租金等收入（亿元） 4.8  4.8  4.8  4.8  4.8  

         EBIDA% 55% 55% 55% 55% 55% 

         利息折旧摊销前净利（亿元） 2.6  2.6  2.6  2.6  2.6  

         估值倍数 17  20  25  30  36  

         运营项目重估价值（亿元） 44  53  66  80  95  

         重估单价（万元/平米） 0.33  0.39  0.49  0.59  0.70  

    （2）潜在项目（在建+已拿地拟建） 

  
  

           建筑面积（万平米） 263  263  263  263  263  

         重估单价（万元/平米） 0.33  0.39  0.49  0.59  0.70  

         折现系数 70% 70% 70% 70% 70% 

         潜在项目重估价值（亿元） 60  72  90  109  129  

    运营及潜在项目重估价值（亿元） 104  125  157  190  224  

  C.账面负债（亿元） 18  18  18  18  18  

  股权评估价值（A+B-C 亿元） 97  118  150  183  217  

  权益比例 77.36% 77.36% 77.36% 77.36% 77.36% 
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  上市公司股权评估价值（亿元） 75  91  116  141  168  
资料来源：公司数据、招商证券 

表 4：宇培（中国物流资产）价值重估测算表 

  2015 年底 IPO 募资 IPO 之后 重估价值 

资产端 108.8  27.6  136.4  171.4  

  投资性房地产 97.1  
 

97.1  132.1  

  其他资产 11.7  27.6  39.3  39.3  

负债端 88.9  
 

88.9  88.9  

权益端 19.8  27.6  47.5  82.5  
资料来源：公司数据、招商证券；单位-亿人民币 

 

4.其他业务：主要包括制造业、石油后勤以及投资项目，合计重估价值 47 亿 

制造业包括集成房屋、船舶舾装、塔机租赁等业务，重估价值近 20 亿。公司的制造业

务继承自原雅致股份。集成房屋业务受行业环境和内部定位（工地临建）等因素影响，

收入自 2011 年的近 20 亿下降至 2015 年的 5.5 亿，2014-2015 年分别亏损 5 和 2.5 亿

左右，对综合业绩造成较大拖累，但最近已趋于稳定，并在两方面积极谋求转型，一是

模块化建筑，客户主要是旅游地产而非传统的住宅，产品方面对标远大；二是出口，一

带一路概念；预计 2016 年收入维持 5-6 亿，目标是实现盈亏平衡，未来具备一定的恢

复潜力。船舶舾装业务收入近年来保持相对稳定，预计 2016 年收入仍在 5-6 亿，净利

3 千万左右。塔机租赁业务规模较小，预计 2016 年收入维持 1-2 亿。综合而言，公司

制造业务 2016 年收入 12.5 亿左右，盈利低谷背景下市盈率估值并不合适，我们采用

市销率估值，给予目标市销率=1.5X，对应重估价值近 20 亿。 

石油后勤包括装卸及港务、仓库及办公租赁两大板块，重估价值为 15 亿。石油后勤是

深基地的传统业务，受中海油自建惠州基地的影响，近年来业绩明显下降（主要体现在

装卸及港务方面），但存量空间价值仍在，并且未来具备改造潜力。石油后勤业务 2015

年合计实现收入 1.7 亿，同比下降 51%，净利 0.3 亿，同比下降 80%，业绩低谷不适

合市盈率估值，应该采用物业重估逻辑。公司在赤湾石油基地拥有 60 万平米土地，对

应 30 万平米堆场/11 万平米仓库/2.2 万平米可供租赁办公楼；假设堆场重估价值 0.3 万

元/平米，仓库及办公重估价值为 0.45 万元/平米，对应重估价值为 15 亿。 

投资项目重估价值为 12 亿。重组完成后，南山控股将合计持有胜宝旺工程公司 32%股

权（15 年投资收益 0.55 亿），中开财务公司 40%股权（15 年投资收益 0.13 亿），赤

湾石油工程公司 20%股权（15 年亏损 2 百万）；受油价下跌影响，预计 16 年胜宝旺

工程公司和赤湾石油工程公司业绩将有一定下滑，预计投资收益合计 0.6 亿左右，业绩

下滑时期市盈率相对略高，假设 PE=20X，对应重估价值 12 亿。 

 

5.南山集团土地资源：赤湾 3.4 平方公里及全国一二线城市工业用地 1 万亩，未来存在

进一步整合空间，可给综合估值提供额外支撑 

重组完成后，集团在上市公司体外的资产主要包括存量土地资源、赤湾东方物流（干线

运输）、合肥宝湾国际（综合体）、中开财务公司、私募投资公司等，土地资源是未来

最大看点。 
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集团在赤湾片区拥有 3.4 平方公里土地，其中，赤湾二路以南主要是港口码头用地，大

约三分之一强；赤湾二路至赤湾六路之间主要是工业用地，目前主要是堆场，未来具备

部分改造为研发楼等自持物业的空间；赤湾六路以北是未来商业化开发的重点区域，包

括红昌地块、2 号线与 5 号线赤湾双地铁口上盖综合体等。集团在赤湾片区土地资源的

潜在可开发空间体量不小，并且长远看，赤湾片区整体规划具备很大想象空间，更具操

作性的方案可能是“成熟一块、注入一块”。 

此外，集团在全国重点一二线城市拥有 1 万亩工业和物流用地，可分别对接宝湾物流（物

流地产）和东方物流（干线运输），部分打造为物流园区和运输基地。 

 

6.重组后具备加杠杆空间：南山控股有息负债率极低，深基地有息负债率略偏高，吸并

后南山控股可通过加杠杆为物流地产提供资金支持 

南山控股近年来战略偏谨慎，这也反映在极低的有息负债率（有息负债/净资产）上，

2016Q1 仅 13%，在主流开发商中处于绝对低位。深基地受限于再融资通道不畅以及出

租型经营模式，有息负债率相对略偏高，2016Q1 为 95%。南山控股吸并深基地后，可

通过加杠杆为深基地之物流地产业务提供极大的资金支持。 

 

图 10：深基地有息负债率  图 11：南山控股有息负债率 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 

 

7.主要结论：中性假设下，南山控股重组完成后重估价值 260 亿，集团土地资源进一

步整合预期、港股估值映射、标的稀缺性等可提供额外估值弹性（给予 8%的溢价空间），

首次覆盖并给予“强烈推荐-A”的投资评级，目标市值 280 亿，目标价 9.5 元/股 

绝对估值：目标价 9.5 元/股 

公司重组完成后总股本近 30 亿（含募集配套资金），以今日收盘价 7.89 元/股计算，

对应总市值 236 亿。汇总上述分部估值结果，中性假设下，公司重组完成后之重估价

值约 260 亿。此外，南山集团旗下土地资源具备较大商业化开发潜力，未来存在进一

步整合预期，并且港股估值映射对综合估值还有个位数提升空间；长远看，物流地产资

产证券化、“空间+服务”还有极大的外延潜力，均可给估值提供进一步弹性；交易层

面，公司乃纯正意义的 A 股物流地产第一股，具备较大的稀缺性。首次覆盖并给予“强

烈推荐-A”的投资评级，可在重估价值的基础上给予 8%左右的溢价空间，对应目标市

值 280 亿，目标价 9.5 元/股。 
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表 5：南山控股重组完成后价值重估测算表 

南山控股重组后分部估值（2015 年底） 谨慎 2 谨慎 1 中性 乐观 1 乐观 2 

1.住宅开发 RNAV（亿元） 74  78  82  87  92  

2.宝湾物流权益重估价值（亿元） 75  91  116  141  168  

3.制造业务重估价值（亿元） 13  16  19  22  25  

4.石油后勤重估价值（亿元） 15  15  15  15  15  

5.投资项目重估价值（亿元） 12  12  12  12  12  

6.募集配套资金（亿元） 16.5  16.5  16.5  16.5  16.5  

分部估值合计（亿元） 206  229  260  294  328  

集团土地资源整合预期及标的稀缺性溢价 5.0% 6.5% 8.0% 9.5% 11.0% 

南山控股重组完成后合理市值（亿元） 216  244  281  321  364  

重组完成后总股本（亿） 30  30  30  30  30  

南山控股重组完成后合理股价（元/股） 7.3  8.2  9.5  10.8  12.3  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

相对估值：重组完成后 2016PE 偏高（市盈率估值并不合适），但 2017PE 将快速下

降至 20+X 

不考虑山语海项目业绩贡献，预计南山控股 2016 年权益净利 5 亿左右；预计深基地权

益净利 0.8 亿左右；重组完成后（包括募集配套资金）总股本近 30 亿，对应摊薄每股

收益 0.20 元，2016PE=40X，短期相对估值偏高，但市盈率估值并不合适；受益于山

语海项目（可贡献权益净利 6 亿左右），预计 2017PE 可快速下降至 20+X。 

 

8.风险提示： 

物流地产行业供给放量导致结构分化；新增项目效益不达预期。 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 1681 10010 10139 11343 13085 

现金 379 2504 2960 3762 3484 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 67 76 82 102 112 

应收款项 672 544 442 552 606 

其它应收款 34 456 489 611 671 

存货 303 5740 5429 5398 7203 

其他 226 691 738 916 1011 

非流动资产 1456 1375 1229 1104 997 

长期股权投资 105 218 218 218 218 

固定资产 972 881 749 637 542 

无形资产 142 136 123 110 99 

其他 237 140 139 138 137 

资产总计 3136 11385 11368 12447 14082 

流动负债 696 4483 4268 4250 5272 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 326 886 840 835 1115 

预收账款 102 2273 2155 2143 2859 

其他 268 1324 1273 1272 1299 

长期负债 1020 929 929 929 929 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 1020 929 929 929 929 

负债合计 1716 5412 5196 5179 6200 

股本 580 1878 1878 1878 1878 

资本公积金 854 3160 3160 3160 3160 

留存收益 (125) 782 925 1502 2005 

少数股东权益 111 154 210 728 839 

归属于母公司所有者权益 1309 5819 5962 6539 7042 

负债及权益合计 3136 11385 11368 12447 14082  

现金流量表   
单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金流 (4) 2062 862 998 26 

净利润 (506) 222 500 777 814 

折旧摊销 199 176 168 143 123 

财务费用 77 45 32 26 23 

投资收益 (12) (220) (30) (30) (30) 

营运资金变动 141 1826 192 (454) (1021) 

其它 96 13 0 536 117 

投资活动现金流 (71) (24) 0 0 0 

资本支出 (230) (85) 0 0 0 

其他投资 159 61 0 0 0 

筹资活动现金流 (112) (685) (406) (195) (304) 

借款变动 71 (4384) (47) 0 0 

普通股增加 290 1298 0 0 0 

资本公积增加 (290) 2306 0 0 0 

股利分配 (29) 0 (357) (200) (311) 

其他 (154) 95 (2) 4 7 

现金净增加额 (187) 1353 456 802 (279)  

 利润表   
单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 1733 4883 5240 6552 7187 

营业成本 1673 3682 3490 3471 4631 

营业税金及附加 14 359 419 655 575 

营业费用 115 214 236 295 323 

管理费用 206 277 298 372 408 

财务费用 69 33 32 26 23 

资产减值损失 201 128 15 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 12 220 30 30 30 

营业利润 (535) 409 780 1764 1256 

营业外收入 17 15 15 15 15 

营业外支出 11 16 15 15 15 

利润总额 (529) 408 780 1764 1256 

所得税 9 183 225 468 331 

净利润 (539) 226 555 1296 925 

少数股东损益 (33) 4 56 518 111 

归属于母公司净利润 (506) 222 500 777 814 

EPS（元） (0.87) 0.12 0.27 0.41 0.43  

主要财务比率   
 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

年成长率      

营业收入 -18% 182% 7% 25% 10% 

营业利润 -7335% 177% 91% 126% -29% 

净利润 -1439% 144% 125% 56% 5% 

获利能力      

毛利率 3.4% 24.6% 33.4% 47.0% 35.6% 

净利率 -31.1% 4.6% 10.6% 19.8% 12.9% 

ROE -38.6% 3.8% 8.4% 11.9% 11.6% 

ROIC -32.8% 0.2% 9.2% 18.0% 11.9% 

偿债能力      

资产负债率 54.7% 47.5% 45.7% 41.6% 44.0% 

净负债比率 0.7% 0.4% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 2.4 2.2 2.4 2.7 2.5 

速动比率 2.0 1.0 1.1 1.4 1.1 

营运能力      

资产周转率 0.6 0.4 0.5 0.5 0.5 

存货周转率 5.2 1.2 0.6 0.6 0.7 

应收帐款周转率 2.4 8.0 10.6 13.2 12.4 

应付帐款周转率 5.0 6.1 4.0 4.1 4.7 

每股资料（元）      

每股收益 -0.87 0.12 0.27 0.41 0.43 

每股经营现金 -0.01 1.10 0.46 0.53 0.01 

每股净资产 2.26 3.10 3.18 3.48 3.75 

每股股利 0.00 0.19 0.11 0.17 0.17 

估值比率      

PE -9.0 66.7 29.6 19.0 18.2 

PB 3.5 2.5 2.5 2.3 2.1 

EV/EBITDA -36.3 16.7 10.3 5.2 7.2  
资料来源：公司数据、招商证券；预测数据暂不考虑重组 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
赵可：现任招商证券研究发展中心高级分析师，主要从事房地产行业研究，宏观策略研究，此前所在招商证券宏

观研究团队为 13、14 年新财富第六、第七。招商证券与清华大学联合培养应用经济学博士后，中南大学与多伦

多大学联合培养管理学博士，中南大学计算机科学学士，高级经济师。  

刘义：现任招商证券研究发展中心高级分析师，主要从事房地产行业研究，同济大学金融专业，8 年证券行业研

究经验（4 年房地产+4 年纺织服装），2012 年加盟招商证券纺织服装团队（2008-2014 年所在团队一直保持新

财富前三），2016 年再次从事房地产行业研究。  

黄梓钊：2015 年 7 月加入招商证券，美国东北大学金融学硕士。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务

资格。本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析

基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券

买卖的出价，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。除法律或规则规定

必须承担的责任外，本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司

或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投

资银行业务服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。  

本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式

翻版、复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。  
 


