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东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格，据此开展发布证券研究报告业务。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客观性产生

影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 
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Tabl e_Excel1 公司主要财务信息 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 7,182 7,731 11,034 12,103 13,453 

同比增长 135.5% 7.6% 42.7% 9.7% 11.2% 

营业利润（百万元） 760 691 1,324 1,414 1,590 

同比增长 564.6% -9.2% 91.7% 6.8% 12.4% 

归属母公司净利润（百万元） 561 469 849 907 1,011 

同比增长 1551.6% -16.5% 81.1% 6.9% 11.4% 

每股收益（元） 0.23 0.19 0.35 0.38 0.42 

毛利率 26.0% 26.6% 35.7% 37.7% 38.3% 

净利率 7.8% 6.1% 7.7% 7.5% 7.5% 

净资产收益率 15.8% 7.8% 12.8% 12.2% 12.3% 

市盈率（倍） 31.8 38.1 21.1 19.7 17.7 

市净率（倍） 3.1 2.9 2.5 2.3 2.1 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 

 

 

 

地产业务战略大转移，携手保利集团开
拓军工业务新境界 
 
 

核心观点 

 公司地产业务区域布局优化明显，创新业务领先同业。公司旗下品牌开发商

东原地产自 2015 年以来加大拿地力度，明确扩大在长三角区域的布局，新

进南京、苏州、杭州三大重要城市，并增加了在上海远郊的土地储备。更为

明确的战略转移来自于公司将其地产管理总部迁到上海。东原地产同时在创

新业务上保持领先水平，在社区运营上，初步形成了“童梦童享、友邻友趣、

乐享乐配、优度优家”四大社区子品牌，分别从儿童成长、人文亲邻、社区

配套及特色精装修等方面为客户提供全生命周期的社区服务。在创新融资

上，公司发行了物业服务费 ABS，共计融资 4.3 亿元，最低票面利率达到 4%。 

 携手保利集团，加速军民融合业务。公司于 9 月与保利旗下涉军领域的唯一

股权投资平台保利科技防务投资公司签订战略合作协议，同时拟作为 LP 对

保利科技防务管理的基金出资 2 亿元。保利科技防务投资公司是由保利科技

公司牵头的股权投资平台，保利科技作为保利集团的核心企业，是中国唯一

拥有武器装备综合进出口权的大型防务公司。通过基金方面的合作，公司有

望携手保利集团，在寻求海外防务基地建设、专用车生产业务以及军工标的

资产并购等方面有进一步的合作发展和推进。 

 

财务预测与投资建议 

 由于可比公司估值上升，我们上调目标价至 8.52 元，上调评级至买入。我们

维持对公司 2016~2018 年的业绩预测，分别为 0.35、0.38、0.42 元。我们

根据可比公司法，给予公司 2016 年专用车业务 60X，地产业务 21X估值，

折合综合目标价 8.52 元。我们同时将评级调升至买入。 

 

风险提示 

 地产业务大幅下滑。 

 专用车业务业绩不达预期。 

 

投资评级  买入 增持 中性 减持 (上调) 
 

股价（2016 年 12 月 16 日） 7.39 元 

目标价格 8.52 元 

52 周最高价/最低价 11.68/6.28 元 

总股本/流通 A 股（万股） 241,886/147,220 

A 股市值（百万元） 17,875 

国家/地区 中国 

行业 房地产 

报告发布日期 2016 年 12 月 18 日 

 

股价表现 1 周  1 月  3 月  12 月  

绝对表现（%） 3.2 1.4 3.8 -31.4 

相对表现（%） 7.4 3.8 0.5 -22.2 

沪深 300（%）

%  

-4.2 -2.4 3.3 -9.2 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND、东方证券研究所 
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重庆房地产企业翘楚，高端装备制造业表
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1 地产业务优化明显，成长之星冉冉升起 

1.1 地产业务布局优化明显 

公司正从一家重庆本土开发商蜕变为全国性开发商，考虑到公司 2016 年土地储备的快速增长，公

司未来将进入高速成长期。公司旗下品牌开发商东原地产自 2015 年以来加大拿地力度，明确扩大

在发达地区（武汉、长三角区域）的布局，新进南京、苏州、杭州三大重要城市，并增加了在上海

远郊的土地储备。公司在 2016 年获得的土地储备按计容权益建面计算为 238.2 万方，接近公司过

去 3 年（2012~2015 年）拿地总和。在结构上，2016 年拿地最多的是武汉，占 56%，长三角也

占到了 10%，长三角的苏州、杭州都是公司新进城市。 

图 1：2016 年拿地力度明显加大  图 2：拿地结构上加大了对发达地区的投入 

 

 

 

数据来源：公司公告，东方证券研究所  数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

表 1：公司向全国扩张势头明显 

年份 新进城市  

2012 武汉 

2014 上海 

2015 南京 

2016 苏州、杭州、绵阳 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

1.2 地产创新业务匠心独运，业内领先 

东原地产同时在创新业务上保持领先水平。在社区运营上，初步形成了“童梦童享、友邻友趣、乐

享乐配、优度优家”四大社区子品牌，分别从儿童成长、人文亲邻、社区配套及特色精装修等方面

为客户提供全生命周期的社区服务。我们认为，社区运营不但能够帮助开发商树立明确的品牌形象，

在白银时代使公司周转更快，而且能够提升楼盘的物业资产价值，代表了未来行业的发展方向。 
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表 2：四大社区子品牌推进社区运营 

社区子品牌 品牌情况 

童梦童享 

聚焦孩子 0-12 岁快速成长期，系统性满足孩子在社区内的安全、教育、娱乐需要，为城市适婚适育阶段家庭提供全方

位儿童社区配套产品和服务。它包括省心陪伴系统——儿童会所、开心乐享系统——体育娱乐、细心呵护系统——环

境细节，以及贴心关爱系统——物管服务。 

友邻友趣 

核心理念“邻 TOGETHER”：“邻”即邻居，东原社区的主角和主体；“TOGETHER”即人与人的连结。“邻 TOGETHER”，

即“Share together 互助共享在一起，Play together 玩在一起， Grow together 成长在一起”。具体而言，包括“大

师进社区”文化项目，组建“百大兴趣社团”等。 

乐享乐配 

首先是产品乐配，基于客户资产的角度全面提升项目的产品配套标准。其次是资源乐享，整合东原所在城市的教育、

商业、医疗、交通等优质城市资源。最后是社区乐享，东原将在其开发项目中推行以“东原店盟”为标的的价值共享

计划。 

优度优家 针对当下社会的新生代人群，通过精装修计划，实现“省时、省力、省心”地购房愿望。 

数据来源：互联网，东方证券研究所 

 

在创新融资上，公司发行了物业服务费 ABS，共计融资 4.3 亿元，最低票面利率达到 4%。ABS

的发行有利于降低公司负债成本，也为公司未来资产运营拓展了新的变现渠道。对于公司的社区运

营业务、物业管理业务都将带来明显的促进作用。 

表 3：新东原物业资产支持专项计划结构 

资产支持证券类别  预期年限（年）  预期年化收益率（%）  发行规模（万元）  还本付息方式  

优先级资产支持证券 01 1 4 5,600  按季付息，末年按季还本 

优先级资产支持证券 02 2 4.5 7,700  按季付息，末年按季还本 

优先级资产支持证券 03 3 5 8,000  按季付息，末年按季还本 

优先级资产支持证券 04 4 5.2 8,600  按季付息，末年按季还本 

优先级资产支持证券 05 5 6.2 9,100  按季付息，末年按季还本 

次级资产支持证券 5 无 4,000  按季分配 

总计 - - 43,000  - 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

2 携手保利集团，加速军民融合业务 

2.1 专用车领域龙头，具备军民融合基础 

公司原是专用车市场中的龙头，专业技术领先，产品类型丰富，具有军民融合的基础。公司的前身

是重庆中奇特种汽车制造有限公司。公司专业从事高技术专用车的研发、生产和销售，综合实力强、

产品较为丰富，拥有大规模生产基地。1999 年迪马牌防弹运钞车被评为国家重点新产品。2001

年被国家科技部评定为国家级重点高新技术企业。公司主要的专用车产品有防弹运钞车、公安消防

车、应急通信车、通信指挥车、电视转播车、环卫车辆及设备、机场地勤车辆及设备、军用车等多

个产品系列，并不断向新领域拓展。公司的主导产品防弹运钞车目前的市场占有率为 30%，连续
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多年位居全国前列。另外，公司成立了专用汽车研究院，拥有 200 多名技术人员的研发团队，数

百项专利技术。 

表 4：公司专用车业务的发展历程 

时间  事件  

1997 年 前身重庆中奇特种汽车制造有限公司成立 

1998 年 公司被重庆市科委评定为重庆市高新技术企业 

1999 年 迪马牌防弹运钞车被评为国家重点新产品 

2000 年 在行业中率先通过 ISO9001 国际质量体系认证 

2000 年 完成股份制改造，重庆市迪马实业股份有限公司成立 

2001 年 被国家科技部评定为国家级重点高新技术企业 

2002 年 迪马股份在上海证券交易所成功上市 

2003 年 44 种专用车获得中国质量认证中心颁发的“3C”认证证书，运钞车主要车型全面通过 

2004 年 与奔驰、沃尔沃、福特等汽车生产商进行战略合作建立了改装车基地 

2006 年 与中国长安汽车集团、重庆大江集团合资组建了“重庆南方迪马专用车股份有限公司” 

2007 年 连续 8 年被评为重庆工业企业五十强 

2008 年 迪马北京分公司正式投产 

2008 年 100 多台迪马专用车服务北京奥运会 

2009 年 收购深圳市达航工业有限公司 

2009 年 初次申请并通过 ISO14001:2004 国际环境管理体系认证 

2009 年 多台迪马专用车服务于建国六十周年国庆庆典 

2010 年 迪马重装甲运钞车出口印度 

数据来源：公司官网、东方证券研究所 

 

图 3：迪马防弹运钞车  图 4：迪马最新警用变型防暴车 

 

 

 

数据来源：公司官网、东方证券研究所  数据来源：铁血网、东方证券研究所 
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2.2 携手保利科技防务投资公司，未来前景广阔 

公司于 9 月与保利旗下涉军领域的唯一股权投资平台保利科技防务投资公司签订战略合作协议，

同时拟作为 LP对保利科技防务管理的基金出资 2 亿元。保利科技防务投资公司是由保利科技公司

牵头的股权投资平台，保利科技作为保利集团的核心企业，是中国唯一拥有武器装备综合进出口权

的大型防务公司。通过基金方面的合作，公司有望携手保利集团，在寻求海外防务基地建设、专用

车生产业务以及军工标的资产并购等方面有进一步的合作发展和推进。 

图 5：保利集团旗下基金与迪马股份合作关系图 

 

数据来源：互联网，东方证券研究所 

备注：箭头为股权关系 

 

3 上调目标价至 8.52 元，上调评级至买入 

公司地产业务和军品相关业务均有改善迹象，我们上调目标价至 8.52 元，上调评级至买入。我们

维持对公司 2016~2018 年的业绩预测，分别为 0.35、0.38、0.42 元。 

表 5：利润拆分表（百万元） 

  2016E 2017E 2018E 

房地产及其他相关业务 
  

营业收入 9963 10930 11882 

归母净利润 778 830 914 

EPS 0.32 0.34 0.38 

    
专用车业务 

   
营业收入 1071 1173 1571 

归母净利润 65 67 86 

EPS 0.03 0.03 0.04 

    
合计 

   
营业收入 11034 12103 13453 

保利科技 保利投资 九鼎投资

中国保利集团

保利科技防务投资有限公司

保利防务基金

GP

迪马股份

LP
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归母净利润 844 897 1000 

EPS 0.35 0.37 0.42 

数据来源：公司公告、东方证券研究所 

 

我们利用 PE 对公司进行分部估值。房地产业务可比公司 2016 年平均估值为 21X，对应目标价为

6.72 元；专用车业务可比公司 2016 年平均估值为 60X，对应目标价 1.80 元。公司综合目标价为

8.52 元。 

表 6：房地产及其他相关业务可比公司估值 21X 

公司  代码  
最新价格 (元 ) 每股收益（元）  市盈率  

2016/12/18 2015A 2016E 2017E 2018E 2015A 2016E 2017E 2018E 

滨江集团 002244 6.85 0.32  0.44  0.55  0.66  21  16  12  10  

新湖中宝 600208 4.35 0.13  0.18  0.25  0.32  34  25  18  14  

蓝光发展 600466 10.76 0.38  0.49  0.58  0.68  29  22  19  16  

金科股份 000656 5.49 0.29  0.34  0.40  0.47  19  16  14  12  

银亿股份 000981 10.35 0.20  0.25  0.27  0.27  51  41  39  39  

  最大值            51  41  39  39  

  最小值           19  16  12  10  

  平均数           31  24  20  18  

  调整后平均           28  21  17  14  

数据来源：Wind、东方证券研究所 

 

表 7：专用车业务可比公司估值 60X 

公司  代码  
最新价格 (元 ) 每股收益（元）  市盈率  

2016/12/18 2015A 2016E 2017E 2018E 2015A 2016E 2017E 2018E 

诺力股份 603611 35.14 0.67  0.72  0.82  0.96  45  41  37  31  

龙马环卫 603686 30.30 0.57  0.77  1.01  1.33  63  46  35  27  

航天晨光 600501 18.42 0.04  0.13  0.18  0.16  390  134  97  109  

海伦哲 300201 7.61 0.07  0.21  0.28  0.37  272  91  69  52  

北方创业 600967 13.17 -0.07  0.27  0.30  0.34  -167  43  38  34  

  最大值            390  134  97  109  

  最小值           -167  41  35  27  

  平均数           120  71  55  50  

  调整后平均           126  60  48  39  

数据来源：Wind、东方证券研究所 
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风险提示 

地产业务大幅下滑。目前房地产市场处于调控期，公司销售可能出现下滑，从而影响公司未来业绩

增长。 

专用车业务业绩不达预期。历史上看，公司专用车业务存在业绩的波动性，尽管占比不高，但依然

影响公司的业绩增长，如果专用车业绩不达预期，也将影响公司的盈利和估值。 
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T a ble_Excel2 资产负债表        利润表       

单位 :百万元  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  单位 :百万元  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金  4,312 3,410 4,965 5,446 6,054  营业收入 7,182 7,731 11,034 12,103 13,453 

应收账款  298 357 497 545 605  营业成本  5,312 5,672 7,099 7,539 8,300 

预付账款  156 107 221 242 269  营业税金及附加 575 477 1,101 1,306 1,455 

存货  17,428 20,225 24,848 26,388 29,050  营业费用  291 355 563 717 786 

其他  685 1,952 2,810 2,992 3,221  管理费用  185 236 372 512 647 

流动资产合计 22,880 26,052 33,340 35,612 39,200  财务费用  96 151 456 599 648 

长期股权投资 50 116 119 119 119  资产减值损失 0 136 121 16 27 

固定资产  129 127 137 136 134  公允价值变动收益  0 0 0 0 0 

在建工程  0 0 0 0 0  投资净收益  37 (14) 2 0 0 

无形资产  93 60 14 0 0  其他  0 (0) 0 0 0 

其他  218 417 512 511 510  营业利润 760 691 1,324 1,414 1,590 

非流动资产合计 489 720 782 766 764  营业外收入  13 17 16 16 16 

资产总计 23,369 26,772 34,122 36,378 39,964  营业外支出  11 18 17 17 17 

短期借款  2,485 1,921 3,853 4,314 5,602  利润总额 763 690 1,323 1,413 1,589 

应付账款  2,539 2,631 3,266 3,468 3,818  所得税  201 224 476 509 572 

其他  8,675 9,428 10,931 11,790 12,902  净利润  562 466 847 904 1,017 

流动负债合计 13,699 13,980 18,050 19,572 22,322  少数股东损益 1 (3) (2) (3) 6 

长期借款  3,294 3,521 3,521 3,521 3,521  归属于母公司净利润 561 469 849 907 1,011 

应付债券  0 2,981 5,361 5,361 5,361  每股收益（元） 0.23 0.19 0.35 0.38 0.42 

其他  277 49 1 1 1        

非流动负债合计 3,571 6,551 8,883 8,883 8,883  主要财务比率      

负债合计 17,270 20,531 26,933 28,455 31,205   2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

少数股东权益 260 95 94 91 97  成长能力      

股本  2,346 2,346 2,419 2,419 2,419  营业收入  135.5% 7.6% 42.7% 9.7% 11.2% 

资本公积  2,328 2,295 2,464 2,464 2,464  营业利润  564.6% -9.2% 91.7% 6.8% 12.4% 

留存收益  1,165 1,504 2,212 2,949 3,779  归属于母公司净利润 1551.6% -16.5% 81.1% 6.9% 11.4% 

其他  0 0 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 6,099 6,240 7,189 7,923 8,759  毛利率  26.0% 26.6% 35.7% 37.7% 38.3% 

负债和股东权益 23,369 26,772 34,122 36,378 39,964  净利率  7.8% 6.1% 7.7% 7.5% 7.5% 

       ROE 15.8% 7.8% 12.8% 12.2% 12.3% 

现金流量表        ROIC 5.9% 3.8% 6.2% 6.1% 6.3% 

单位 :百万元  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  偿债能力      

净利润  562 466 847 904 1,017  资产负债率  73.9% 76.7% 78.9% 78.2% 78.1% 

折旧摊销  28 22 17 (5) (19)  净负债率  61.1% 103.8% 115.8% 104.8% 102.6% 

财务费用  96 151 456 599 648  流动比率  1.67 1.86 1.85 1.82 1.76 

投资损失  (37) 14 (2) 0 0  速动比率  0.40 0.41 0.46 0.46 0.44 

营运资金变动 (4,221) (2,601) (2,803) (746) (1,545)  营运能力      

其它  2,991 2,106 362 16 27  应收账款周转率 22.4 23.6 25.9 23.2 23.4 

经营活动现金流 (581) 158 (1,124) 768 128  存货周转率  0.4 0.3 0.3 0.3 0.3 

资本支出  (20) 22 20 21 21  总资产周转率 0.4 0.3 0.4 0.3 0.4 

长期投资  170 (176) (388) 0 0  每股指标（元）      

其他  (503) (1,339) 2 0 0  每股收益  0.23 0.19 0.35 0.38 0.42 

投资活动现金流 (354) (1,493) (366) 21 21  每股经营现金流 -0.24 0.07 -0.46 0.32 0.05 

债权融资  1,844 2,450 1,467 0 0  每股净资产  2.41 2.54 2.93 3.24 3.58 

股权融资  3,904 (33) 242 0 0  估值比率      

其他  (3,557) (2,054) 1,336 (308) 458  市盈率  31.8 38.1 21.1 19.7 17.7 

筹资活动现金流 2,191 363 3,045 (308) 458  市净率  3.1 2.9 2.5 2.3 2.1 

汇率变动影响 0 0 0 0 0  EV/EBITDA 27.5 28.1 13.5 12.1 10.9 

现金净增加额 1,256 (973) 1,555 481 608  EV/EBIT 28.4 28.9 13.6 12.1 10.8 

资料来源：东方证券研究所 

附表：财务报表预测与比率分析 
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