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Tabl e_Title 

2015 年 08 月 17 日 
中房地产（000736.SZ） 

Tab le_Summary 

经营稳中求进、中交集团地产平台整
合或将加速 
 ■公司成为中交集团三大地产平台之一：7 月 8 日，中房集团持有的中住地产
开发有限公司 100%股权无偿划转至中交集团有限公司，至此，中交三大地产
平台的股权均在中交集团名下：1）中房地产是中交集团在国内的上市地产平
台：股权划转完成之后，公司成为集团唯一在 A 股上市的地产平台，未来整合
价值凸显；2）中交地产为中交集团未上市主地产平台：中交地产一直是公司
非上市的地产平台，承担着海内外地产建设的任务，是中交集团的重要组成部
分；3）绿城地产为中交集团海外上市平台：中交集团先后收购绿城地产近 29%
的股权成为其第一大股东，绿城优秀的地产开发经验将为集团助力。 
 
■中交房地产集团的成立或加速整合：中交房地产集团 7 月 28 日正式成立，
由中交集团发起、通过整合房地产板块所属企业而设立的专业化子集团，未来
将积极发挥整体优势，进一步做好对绿城的管理和支持，进一步加快中交地产
和中房地产的业务整合；加快海外地产平台的搭建，这或是平台整合的开始。 
 
■公司地产业务相对稳健、土地储备 316 万方：公司整体经营稳健：1）项目
储备相对安全：公司目前土地储备面积 316 万方，主要集中在核心二线城市，
相对安全；2）资产负债结构相对健康：公司资产负债率虽有提升，但整体负
债仅 57%，远低于行业平均；3）公司项目少，业绩波动性加大：目前公司主
力结算项目主要来自中房瑞致，单项目占比较高，加大了业绩波动性。 
 
■投资建议：公司地产业务发展稳健，资产负债率较低，但受制于规模较小，
项目集中度高，业绩波动加大，随着中交房地产集团的成立，中交集团下中房
地产、中交地产和绿城地产的互相协同整合或将加速，我们预计公司 2015-2017
年 EPS 为 0.31、0.36 和 0.42 元，对应当前股价为 51X、45X 和 39X，首次覆盖，
给予“增持-A”评级，6 个月目标价 20.39 元。 

 
■风险提示：目前随着国企改革的预期升温，公司的股价很大一部分来自改革
溢价，主要风险有：1）国企改革预期落空；2）平台整合低于预期；3）地产
销售困难。 

 

Tabl e_Excel 1 

摘要(百万元) 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
营业收入 854.7 708.5 810.4 979.2 1,216.0 
净利润 60.3 75.7 93.5 108.3 124.8 
每股收益(元) 0.20 0.25 0.31 0.36 0.42 
每股净资产(元) 5.44 5.67 5.97 6.31 6.70 

 
盈利和估值 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
市盈率(倍) 80.2 63.9 51.7 44.6 38.7 
市净率(倍) 3.0 2.9 2.7 2.6 2.4 
净利润率 7.1% 10.7% 11.5% 11.1% 10.3% 
净资产收益率 3.7% 4.5% 5.3% 5.8% 6.3% 
股息收益率 0.1% 0.1% 0.1% 0.2% 0.2% 
ROIC 7.0% 2.8% 3.1% 16.5% 2.7% 
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
 

Tabl e_BaseInfo 

公司深度分析 
证券研究报告 

住宅地产 

投资评级 增持-A 
首次评级 

6 个月目标价 20.39 元 
股价（2015-08-14） 14.78 元 
 
Tabl e_Mar ketInfo 

交易数据 
总市值（百万元） 4,392.53 
流通市值（百万元） 2,050.48 
总股本（百万股） 297.19 
流通股本（百万股） 138.73 
12 个月价格区间 7.79/22.66 元 
 

Tab le_Chart  

股价表现 

 
资料来源：Wind 资讯 
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% 1M 3M 12M 
相对收益 26.62 8.82 8.30 

绝对收益 25.68 -4.52 82.69 
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1. 中交建集团地产版图整合或加速 
 中国交建成立于 2006 年 10 月 8 日，是经国务院国资委批准拥有房地产主营业务资
格的中央企业，主营公路、桥梁、港口、铁路、隧道等基础设施的勘察、设计、建设、
监理，以及城市综合体开发运营和房地产开发业务等。2006 年 12 月 15 日在香港上市，
是中国第一家成功实现境外整体上市的特大型国有基建企业。2012 年 3 月 9 日，在上交
所挂牌交易。 

三大地产平台并存。中国交建原本有中房地产、中交地产两个地产平台，后于 2014
年年底，用 60.15 亿港元，收购宋卫平、行政总裁寿柏年以及夏一波合共 24.288%的股权，
和九龙仓持股比例相当。今年 5 月份，中交集团又收购绿城中国小股东罗钊明股份，将
股份增至 29%，超越九龙仓成为绿城第一大股东，自此中国交建下属具有了中房地产、
中交地产、绿城地产三大地产平台公司。 

2015 年 7 月 28 日，中交房地产集团有限公司正式成立，中国交建三大地产平台整
合或因此加速。 

 
图 1：中国交建集团地产板块示意图（非严格逻辑图） 

 

数据来源：公司公告、安信证券研究中心 
 
 

1.1. 中房地产：中国交建的国内地产上市平台 

公司前身为重庆实业。中房地产前身为重庆实业，系 1993 年 2 月 3 日经重庆市经
济体制改革委员批准，由中国重庆国际经济技术合作公司联合重庆市建设投资公司等单
位共同发起，采用定向募集方式设立的股份有限公司。1997 年 4 月在深圳证券交易所上
市，营业务为实业投资，利用外资投资，高科技开发等。 

2008 年资产重组上市。公司经过 2008 年资产重组上市，经营范围变更为从事房地
产开发经营业务，实业投资，物业管理，高科技开发，设备租赁等，成为中住地产的控
股子公司 ，中国房地产开发集团公司为公司的实际控制人。此后，2010 年因中房集团
和中交集团重组，公司实际控制人变更为中交集团。2013 年公司更名中房地产。 

中房集团是成立最早的国有地产集团。中国房地产开发集团公司于 1981 年 1 月 16
日经国务院批准组建，原名为中国房屋建设开发公司，是我国成立最早的房地产开发企
业。1987 年 11 月更名为中国房地产开发总公司。1993 年 1 月，经国务院批准，更名为
中国房地产开发集团公司。1999 年 1 月，按照党中央国务院关于党政机关与所办经济实
体和管理的直属企业脱钩的精神，中房集团公司与原上级主管部门建设部脱钩，成为中
央管理的以房地产为主的国有骨干企业。2010 年 8 月，经国务院批准，公司整体并入中
国交通建设集团有限公司，成为其全资子企业。 

 

中国交通建设集团有限公司 

中房地产 中交地产 绿城地产 
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表 1：公司大事记 
年份 事件 详细事项 

1997 发行上市 重庆实业发行上市，主营实业投资 

2005 股权转让 
华融、公司前四大股东中经四通、重庆皇丰、上海万浦、上海华岳持有的合计 47.87%的

公司股份转让给重庆渝富，转让后重庆渝富成为本公司第一大股东 

2007 重大方案 
审议并通过《关于公司向特定对象非公开发行股份收购资产方案的议案》以 

及股权分置改革方案。 

2008 资产重组 
向中住地产开发公司等发行股购买相关资产，经营范围变更为从事房地产开发经营业务，

成为中住地产的控股子公司 ，中国房地产开发集团公司为公司的实际控制人。 

2010 资产重组 中房集团与中交集团重组，重组后中交集团成为公司的最终控制人 
2013 更换名称 更名中房地产，主营房地产开发 

数据来源：公司公告、安信证券研究中心 
 

1.2. 中交地产：中国交建的地产主平台 
 

中国交建的地产主平台、资源背景实力雄厚。中交地产作为中国交建发展房地产的
主要业务平台，积极践行中国交建“五商中交”战略，依托中国交建在基础设施建设领
域特别是“大土木”、“大交通”、“大海外”的传统优势、强大的品牌影响力和遍布全球
的业务网络，以交通基础设施与房地产开发捆绑运作为主营方向，积极开拓国际国内两
个市场，立志将中交地产打造成具有中交特色的房地产开发商、基础设施投资商、城市
综合体开发运营商。目前项目分布在北京、天津、广东、广西、福建、江苏、安徽、湖
北、四川、山东、辽宁、陕西等省、直辖市和自治区。 

 
图 2：中国交建总资产：2015一季度末总资产规模达 6,396
亿元 

 图 3：中国交建营业收入：2015 一季度同比增长 20% 

 

 

 
数据来源：Wind、安信证券研究中心  数据来源：Wind、安信证券研究中心 

 
中交地产集团全面接手中房地产股权。2010 年中房集团与中交集团重组，重组后中

交集团全资控股中交地产。2015年 7月 8日，中房集团持有的中住地产开发有限公司 100%
股权无偿划转至中交集团有限公司。 

中交地产>中住地产>中房地产。划转完成后，中住地产开发有限公司成为中交房地
产集团有限公司的全资子公司。中住地产开发公司成立于 1991 年 12 月，原名华能房地
产开发公司，是中国华能集团下属从事房地产开发的全资子公司。2005 年从中国华能集
团划转到中房集团，2007 年正式更名为中住地产开发公司。公司的主营业务是建筑材料
的销售，物业管理及有关的咨询服务。中住地产未来发展战略是以房地产开发为主业，
中房地产为发展平台，大力推进主业发展。为避免同业竞争，中住地产仍在持续推进惠
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州华能房地产的股权清理工作，并承诺最迟在 2016年底前完成惠州公司的资产处置工作。 
 

图 4：中房地产最新股权结构 

 
数据来源：公司公告、安信证券研究中心 

 
 
图 5：中国交建下属房地产企业结构图： 

 
数据来源：公司公告、安信证券研究中心 
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1.3. 绿城地产：或是中国交建的海外地产上市平台 

 
绿城房地产集团有限公司（以下简称绿城）是中国知名的住宅物业开发商之一，以

优秀的房产品质量占据行业内的领先地位。绿城于1995年1月6日在浙江杭州注册成立，
2006 年 7 月 13 日，“绿城中国控股有限公司”在香港上市（股票代码：03900），绿城为
其全资子公司，中交建目前持有绿城中国 29%的股权。 

 
绿城具备出色的地产开发能力、或是中交建地产平台很好的补充、或是中国交建的

海外地产上市平台。绿城中国目前年营收近 322 亿元，总资产 1271 亿元，年销售近 800
亿元，已经成功拓展至长三角其他重要城市（包括上海、南京、苏州、无锡及南通）、环
渤海经济圈重要城市（包括北京、天津、青岛、济南及大连）以及其他省会城市（合肥、
郑州、长沙及乌鲁木齐等），并取得了持续增长的经营业绩，在各地确立了优秀的品牌形
象。从 2004 年开始，绿城连续荣获中国房地产企业品牌价值 TOP10，2014 年品牌价值
198.83 亿元人民币。自 2005 年开始连续荣获中国房地产企业综合实力 TOP10。 

 
图 6：绿城中国总资产规模超千亿  图 7：绿城中国营收近 322 亿元 

 

 

 
数据来源：Wind、安信证券研究中心  数据来源：Wind、安信证券研究中心 

 
 

1.4. 中交房地产集团成立：平台整合或刚刚开始 

 
中交房地产集团 7 月底成立。7 月 28 日，中交房地产集团有限公司成立，中交房地

产集团是按照中央及国务院国资委的改革要求和中国交建“五商中交”战略部署，为进
一步优化资源配置、提升房地产板块整体优势而设立的。房地产集团的成立，是中交房
地产板块改革的初步成果，对于推动“五商中交”战略落地、实现中国交建升级发展、
率先建成世界一流企业具有先行先试的重要示范意义。 

 
加快地产平台整合或刚刚开始。根据公司最新的新闻整理得知，房地产集团是由中

交集团发起、通过整合房地产板块所属企业而设立的专业化子集团。今后，房地产集团
将继续深化整合，积极发挥整体优势，进一步做好对绿城的管理和支持，让绿城发展好；
进一步加快中交地产和中房地产的业务整合；加快海外地产平台的搭建，积极做好海外
房地产市场开局，争取早日使中交房地产进入行业的前列。 
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2. 中房地产经营稳健、跨越式发展仍需集团支持 
2.1. 地产业务复合增速达 13.1%、相对稳健 

10 年-14 年，营收增速达 13.1%，15 年上半年，营收同比下滑 33.4%。资产重组以来，
公司房地产营业收入实现了逐年增长。从 2010 年至 2014 年，营收从 4.32 亿增长到 7.08
亿，年化符合增长率达到 13.1%，而 15 年上半年，营收为 3.08 亿元，同比下滑 33.4%；
净利润则波动较大，10 年全年高达 1.28 亿，14 年全年为 0.67 亿，而 15 年上半年为 0.21
亿元，同比下降 74.1%。 

 
图 8：营业收入与同比增速：上半年同比下降 33.4%   图 9：净利润与同比增速：上半年同比下降 74.1% 

 

 

 
数据来源：Wind、安信证券研究中心  数据来源：Wind、安信证券研究中心 

 

2.2. 项目集中度过高、加大业绩波动 

 
普通商品房项目是公司地产业务重要板块、依靠单项目结算经营波动性大。房地产

开发以普通商品房项目开发为主。公司现有项目的运营稳定，为公司提供了良好的业绩
支撑。从房地产收入的具体销售收入分类来看，2014 年地产销售业务营业收入占总体营
收达 93%，而在地产销售业务中，其中中房瑞致项目营业收入达 2.64 亿，占公司整体营
收的 86%；中房千寻项目营收 0.12 亿，占比 4%；中房 F 联项目营收 0.08 亿，占比 3%。
除地产销售业务外，工业厂房租赁管理业务收入达 0.22 亿，占比 7% 

 
图 11：2014 年分项目收入占比：地产销售收入占比 93% 

  
图 12：2014 年分项目毛利润占比：地产销售利润占比
86% 

 

 

 
数据来源：Wind、安信证券研究中心  数据来源：Wind、安信证券研究中心 
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从毛利润角度看也过于集中，2014 年，中房瑞致项目毛利润达 0.84 亿元，占比 74%；

中房千寻项目毛利润 0.08 亿，占比 7%；中房 F 联项目毛利润 0.04%，占比 4%。此外，
工业厂房租赁管理毛利润为 0.17 亿，占比 15%。 

 

2.3. 资产负债率持续提升、ROE 偏低 

 
资产负债率亦有所提升、ROE 偏低。公司自 2010 年以来，公司销售毛利率逐年提

升，15 年上半年，该指标达 37.4%。于此同时，资产负债率和权益乘数也略有上升，资
产负债率从 10 年的 30.4 提升到 15 年上半年的 57.1%；权益乘数从 10 年的 1.4 提升到 15
年上半年的 2.3。公司 ROE 水平相比同业低很多，仅为 4.5%。 

 
图 13：15 年上半年，公司销售毛利率为 37.4%  图 14：15 年上半年公司资产负债率连续提升至 57.1%  

 

 

 

 

数据来源：Wind、安信证券研究中心  数据来源：Wind、安信证券研究中心  

 
 

图 15：销售：15 年上半年销售同比增长 94.3%，超过去年
全年销售 

图 16：15 年上半年，公司销售毛利率为 37.4% 

 
 数据来源：安信证券研究中心 数据来源：Wind、安信证券研究中心 
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3. 地产储备约 316 万方、集中在二线城市 
 

土地储备接近 316 万方，主要集中在二线城市，稳定性相对较好。公司目前土地储备
面积 316 万方，共有 9 个项目，其中长沙 2 个项目，占比 46%，重庆 4 个项目，占比 33%，
苏州一个项目，占比 9%，天津 2 个项目，占比 12%。公司平均销售均价 7366 元/平米，
切维持稳步结算均价的上涨，保守估计，公司 RNAV 值约 26 亿元。 

 
图 17：各城市规划总面积占比 

 

数据来源：公司公告、安信证券研究中心 

 
 
表 2：公司 14 年主要开发项目 
城市 项目名称 位置 规划总面

积（万平方
米） 

本年开工
面积（万平
方米） 

本年竣工
面积（万平
方米） 

期末在建
面积（万平
方米） 

本年签约
销售额（万
元） 

本年签约
销售面积
（万平方
米） 

项目进度 

长沙 中房·F 联邦 岳麓区 44.2 0 0 0 2763.5 0.67 竣工 
长沙 中房·瑞致 芙蓉区 116.35 0 14.32 20.71 13904 2.25 在建 
重庆 中房·千寻 沙坪坝区 15.71 0 0 0 569.25 0.05 竣工 
重庆 中房·那里 九龙坡区 21.25 21.25 0 21.25 8341.1 1.13 在建 
重庆 暂未定案名 南岸区 64.17 0 0 0 0 0 前期 
苏州 中房·颐园 吴江区 31.59 31.59 0 31.59 16854 1.66 在建 
天津 暂未定案名 宝坻区 21.88 0 0 0 0 0 前期 

总计 315.15 52.84 14.32 73.55 42431 5.76  
数据来源：安信证券研究中心 
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图 18：中房那里 21 万方储备  图 19：中房颐园项目储备 32 万方 

 

 

 

数据来源：Wind、安信证券研究中心  数据来源：Wind、安信证券研究中心 

 
 

图 20：中房 F 联邦 44 万方储备  图 21：中房千寻 16 万方储备 

 

 

 
数据来源：Wind、安信证券研究中心  数据来源：Wind、安信证券研究中心 

 
 

图 22：中房龙域土地储备 13 万方  图 23：销售和结算主力：中房瑞致 

 

 

 
数据来源：Wind、安信证券研究中心  数据来源：Wind、安信证券研究中心 
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华中区域是根据地，积极拓展华南等区域。中房地产主业明确，未来会大力推进主

业房地产开发的发展。房地产开发以普通商品房项目开发为主，业务布局以珠三角、长
三角、环渤海及以重庆为中心的周边地区为重点发展区域。公司现有项目的运营稳定，
为公司提供了良好的业绩支撑。2014 年营业收入中，华中地区营收达 5.94 亿元，占比达
84%，同比增长 85.0%。西南华南地区营收分别达 0.67 亿和 0.43 亿元，占比分别为 10%
和 6%。 

 
加大去库存力度，稳妥推进新项目扩展，打造中房品牌。去库存仍是公司目前的主

要任务，未来公司会密切关注和研究区域市场，根据市场形势及变化，充分考虑公司的
实际运营情况，来新增开发项目。未来的发展，公司将严格执行品牌规范，打造中房品
牌，增强企业的整体盈利能力，迅速扩大房地产开发业务的经营规模同时提高经营效益。 

 
 

图 24：2014 年分地区营收占比：华中地区占 84%  图 25：2012-15 年上半年分区收入:立足华中，大力发展 

 

 

 
数据来源：Wind、安信证券研究中心  数据来源：Wind、安信证券研究中心 

 
 
 

  

        
华中, 5.94
亿 , 84% 

        
华南, 0.43
亿 , 6% 

        
西南, 0.67
亿 , 10% 

        

2014年分地区营收占比（亿元） 

5.97  

3.21  

5.94  

2.72  

0.44  

0.43  

0.22  

0.38  4.84  
0.67  

0.12  

0.00  

1.00  

2.00  

3.00  

4.00  

5.00  

6.00  

7.00  

8.00  

9.00  

2012-12-31 2013-12-31 2014-12-31 2015-06-30 

2012  - 2015年上半年分地区营收情况（亿元） 

西南 

华南 

华中 



 

12 

公司深度分析/中房地产 

本报告版权属于安信证券股份有限公司。 
各项声明请参见报告尾页。 

 
4. 投资建议 

                               
     公司地产业务发展稳健，资产负债率较低，但受制于规模较小，项目集中度高，业
绩波动加大，随着中交房地产集团的成立，中交集团下中房地产、中交地产和绿城地产
的互相协同整合或将加速，我们预计公司 2015-2017 年 EPS 为 0.31、0.36 和 0.42 元，对应
当前股价为 51X、45X 和 39X，首次覆盖，给予“增持-A”评级，6 个月目标价 20.39 元。 
 
 

5. 风险提示                               
 
目前随着国企改革的预期升温，公司的股价很大一部分来自改革溢价，主要风险有：

1）国企改革预期落空；2）平台整合低于预期；3）地产销售困难。 
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财务报表预测和估值数据汇总(2015 年 08 月 17 日) 
 
利润表  财务指标 
（百万元） 2013 2014 2015E 2016E 2017E  （百万元） 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
营业收入 854.7 708.5 810.4 979.2 1,216.0  成长性      
减:营业成本 590.9 479.9 551.8 659.3 816.2  营业收入增长率 33.5% -17.1% 14.4% 20.8% 24.2% 
营业税费 57.4 53.9 57.5 69.9 88.5  营业利润增长率 -14.7% 5.5% 12.7% 19.5% 7.2% 
销售费用 33.7 47.0 46.1 53.1 71.9  净利润增长率 -51.8% 25.5% 23.6% 15.7% 15.3% 
管理费用 64.2 73.4 69.1 86.1 112.2  EBITDA 增长率 -14.4% 3.6% 11.2% 20.8% 13.1% 
财务费用 0.8 -2.3 0.9 0.9 8.1  EBIT增长率 -15.4% 2.8% 15.6% 19.4% 11.5% 
资产减值损失 0.5 0.5 0.1 0.4 0.3  NOPLAT 增长率 -28.3% -22.9% 59.5% 19.4% 11.5% 
加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 94.3% 43.9% -77.6% 570.4% -34.3% 
投资和汇兑收益 10.3 67.8 54.7 57.5 60.2  净资产增长率 65.8% 5.0% 3.0% 3.3% 3.7% 
营业利润 117.5 123.9 139.6 166.9 179.0        
加:营业外净收支 -52.7 -0.1 -14.9 -22.6 -12.5  利润率      
利润总额 64.8 123.8 124.7 144.4 166.4  毛利率 30.9% 32.3% 31.9% 32.7% 32.9% 
减:所得税 17.8 56.5 31.2 36.1 41.6  营业利润率 13.7% 17.5% 17.2% 17.0% 14.7% 
净利润 60.3 75.7 93.5 108.3 124.8  净利润率 7.1% 10.7% 11.5% 11.1% 10.3% 
       EBITDA/营业收入 14.7% 18.3% 17.8% 17.8% 16.2% 
资产负债表       EBIT/营业收入 13.8% 17.2% 17.3% 17.1% 15.4% 

 2013 2014 2015E 2016E 2017E  运营效率      
货币资金 637.1 549.4 2,234.0 763.8 948.5  固定资产周转天数 5 14 19 15 14 
交易性金融资产 0.4 - - - -  流动营业资本周转天数 832 1,835 1,280 1,313 1,475 
应收帐款 13.5 21.4 10.6 28.0 23.9  流动资产周转天数 1,462 2,597 2,352 2,262 2,142 
应收票据 - - - - -  应收帐款周转天数 5 9 7 7 8 
预付帐款 423.6 20.2 438.7 109.5 594.4  存货周转天数 1,063 2,146 1,602 1,584 1,761 
存货 3,191.3 5,255.1 1,957.2 6,660.0 5,239.9  总资产周转天数 1,575 2,727 2,434 2,327 2,194 
其他流动资产 60.0 48.5 54.2 51.4 52.8  投资资本周转天数 758 1,472 929 1,083 1,258 
可供出售金融资产 - - - - -        
持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      
长期股权投资 225.6 38.5 38.5 38.5 38.5  ROE 3.7% 4.5% 5.3% 5.8% 6.3% 
投资性房地产 53.9 50.4 46.9 43.4 39.9  ROA 1.0% 1.1% 1.9% 1.4% 1.8% 
固定资产 11.5 43.5 40.2 44.1 47.8  ROIC 7.0% 2.8% 3.1% 16.5% 2.7% 
在建工程 - - - - -  费用率      
无形资产 0.1 1.0 0.5 - -  销售费用率 3.9% 6.6% 5.7% 5.4% 5.9% 
其他非流动资产 28.4 60.0 48.2 50.7 48.3  管理费用率 7.5% 10.4% 8.5% 8.8% 9.2% 
资产总额 4,645.4 6,088.1 4,868.9 7,789.3 7,034.0  财务费用率 0.1% -0.3% 0.1% 0.1% 0.7% 
短期债务 - 150.0 - 439.8 448.8  三费/营业收入 11.5% 16.7% 14.3% 14.3% 15.8% 
应付帐款 274.6 458.7 403.6 359.1 686.0  偿债能力      
应付票据 - - - - -  资产负债率 39.5% 51.6% 37.6% 59.7% 53.7% 
其他流动负债 667.3 483.8 805.2 697.9 1,147.1  负债权益比 65.4% 106.4% 60.3% 148.3% 116.2% 
长期借款 267.4 924.0 - 2,364.4 653.7  流动比率 4.59 5.40 3.88 5.09 3.01 
其他非流动负债 627.7 1,122.0 622.5 790.7 845.1  速动比率 1.20 0.59 2.26 0.64 0.71 
负债总额 1,837.0 3,138.5 1,831.3 4,651.9 3,780.7  利息保障倍数 152.89 -52.44 161.87 195.32 23.13 
少数股东权益 1,192.5 1,263.1 1,263.1 1,263.1 1,263.1  分红指标      
股本 297.2 297.2 297.2 297.2 297.2  DPS(元) 0.02 0.02 0.02 0.03 0.03 
留存收益 1,318.7 1,389.3 1,477.4 1,577.1 1,692.9  分红比率 9.9% 7.9% 5.9% 7.9% 7.2% 
股东权益 2,808.4 2,949.7 3,037.7 3,137.4 3,253.2  股息收益率 0.1% 0.1% 0.1% 0.2% 0.2% 
             
现金流量表  业绩和估值指标 

 2013 2014 2015E 2016E 2017E   2013 2014 2015E 2016E 2017E 
净利润 46.9 67.3 93.5 108.3 124.8  EPS(元) 0.20 0.25 0.31 0.36 0.42 
加:折旧和摊销 8.0 9.5 3.9 6.7 10.4  BVPS(元) 5.44 5.67 5.97 6.31 6.70 
资产减值准备 0.5 0.5 - - -  PE(X) 80.2 63.9 51.7 44.6 38.7 
公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 3.0 2.9 2.7 2.6 2.4 
财务费用 11.3 4.7 0.9 0.9 8.1  P/FCF -4.4 -38.5 2.9 -3.3 25.7 
投资损失 -10.3 -67.8 -54.7 -57.5 -60.2  P/S 5.7 6.8 6.0 4.9 4.0 
少数股东损益 -13.3 -8.4 - - -  EV/EBITDA 22.5 35.4 26.5 46.3 31.5 
营运资金的变动 -1,162.9 -890.3 2,661.0 -4,361.1 1,762.7  CAGR(%) 32.1% 22.9% -8.4% 32.1% 22.9% 
经营活动产生现金流量 -1,589.5 -1,381.6 2,704.6 -4,302.7 1,845.8  PEG 2.5 2.8 -6.1 1.4 1.7 
投资活动产生现金流量 -171.5 159.3 58.3 50.8 49.6  ROIC/WACC 0.8 0.3 0.3 1.8 0.3 
融资活动产生现金流量 1,698.9 1,038.2 -1,078.3 2,781.7 -1,710.7  REP 1.6 4.4 14.9 0.9 6.2 
数据来源：Wind资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 

买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 
收益评级： 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 
中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 
减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 
卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

A — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 
风险评级： 

B — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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