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退一步，成就“海阔天空” 
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长 城 证 券 有 限 责 任 公 司  

GREATWALL SECURITIES CO.LTD 

投资评级：谨慎推荐（维持） 

公司数据(08 年度)  最新股价：8.06 元 

公司总股本 61, 292 万股

已流通 A 股 50, 326 万股

十大流通股东持股比例 63.20%
ROE 14.54%
每股净资产 2.36 元

资产负债率 76.85%
基本每股收益   0.28 元

 

公司盈利预测及评级   

 2008A 2009E 2010E 2011E

营业收入(万元) 448,612 397,283 594,118 494,901

（+/- %） -3% -11% 50% -17%
净利润(万元) 17,390 25,416 41,254 58,325

（+/- %） -16% 46% 62% 41%
EPS(元) 0.28 0.41 0.67 0.95

PE(倍) 28 19 12 8 

股价表现  
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相关报告 

《近期发展还看整售业务进展——冠城大通中报

点评》，                        2008 月 9 月

《市场调整挡不住腾飞的脚步——冠城大通增发

路演信息简评》，                 2008 月 7 月

《项目销售无忧、资金压力待解——冠城大通

2008 年一季报点评》，            2008 月 4 月

《冠城大通——京城旧改专家 等待资金腾飞》，

                                2008 月 3 月

要点：  

 漆包线业务首亏导致 08 年业绩低于预期。公司 2008 年主营业务收

入和净利润较上年同期分别减少 3%和 16％。每股加权平均收益 0.30
元，业绩低于我们此前的预期。公司业绩下滑的主要原因是，漆包线

业务出现几十年来首次亏损。而公司的核心利润来源——房地产业

务，仍然保持了靓丽的业绩，这很大程度上归功于 07 年积累的预售

账款。 

 “低价快跑”策略为公司资金解困。在股权融资收缩、债权融资受阻、

房屋销售不畅的种种不利背景下，2009 年公司管理层采用了适当降

低单个项目毛利提高资产周转率和资金回笼的做法。公司通过低价快

速销售冠城名敦道 A 区和太阳星城 B 区的部分项目，将为公司 09 年

带来 34-38 亿元的现金流入。我们预计公司今年可实现 15 亿左右的

经营性现金净流入，净债务率有望从 08 年末的 210%大幅下降至

135%左右，资金紧张的局面将大为改观。 

 未来两年业绩高度锁定，高毛利率有望持续。公司在行业调整时期，

采取的整售、团购等促销策略取得了立竿见影的成效。根据公司已售

项目，我们预计其 09 年业绩已经锁定了 70%，2010 年业绩锁定了

60%。同时，我们认为，正常情况下，公司房地产项目的高毛利率可

至少维持到 2012 年。 

 业绩预测。我们分别按已售项目和一般情况两种情景对公司未来业绩

做出了盈利预测。根据已售项目预测，公司未来两年业绩将保持 20%
的复合增长率，09 年和 2010 年每股收益分别为 0.24 元和 0.41 元。

根据一般情况预测，公司未来三年业绩有望达到 50%的复合增长率，

预计 2009-2010 年每股收益分别为 0.42 元、0.67 元和 0.95 元。 

 估值水平基本合理。按照保底收益，公司 09 和 2010 年 PE 分别为

33 倍和 20 倍；按照一般情景假设，公司动态 PE 为 19 倍和 12 倍。

08 年 PE 为 28 倍，PB 3.4 倍。相比业绩锁定性较好的地产蓝筹，如

保利地产、滨江集团和华发股份，公司目前估值水平较为合理。从绝

对估值角度看，公司 09 年的重估每股净资产（RNAV）为 7.61 元，

最新股价较其溢价 6%，溢价幅度相对较低。 

 维持“谨慎推荐”投资评级。综上，我们认为，公司目前估值水平基

本上反映了投资者对于其资金状况改善、业绩提前锁定的预期。因此，

暂时维持“谨慎推荐”的投资评级。待公司 09 和 2010 年业绩进一

步落实，我们将择机调高其投资评级。                          

独立声明 
 
作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

分析师 

刘  昆：            黄清林: 
(86-755) 83516214   (86-755) 83515512 
 liuk@cgws.com      

huangql@cgws.com 
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一、漆包线业务首亏导致 08 年业绩低于预期 

2008 年公司实现主营业务收入 44.86 亿元，净利润 1.74 亿元，较上年同期分别

减少 3%和 16％。每股加权平均收益 0.30 元，业绩低于我们此前的预期。 

公司业绩下滑的主要原因是，漆包线业务出现几十年来首次亏损。2008 年，受

全球金融危机影响，漆包线市场需求减少；而铜价的大幅波动，使得存货出现较大

减值。因此，该项业务净利润由上年同期盈利 4268 万元转为亏损 6100 万元。展望

2009 年，公司预计国内漆包线总量需求较 2008 年仍将下降 20％-30％，市场竞争

将会更加激烈，行业毛利率水平也将越来越低。面对如此严峻的市场环境，公司将

充分发挥自身在品牌和技术方面的优势，紧抓销售和成本，努力实现扭亏为盈。 

此外，公司对已完工的太阳星城 F 区项目按清算标准预提了土地增值税，使得

08 年土地增值税计提达到 1.5 亿元，较去年同期上升了 6 倍。这也是公司业绩低于

我们预期的另一个重要因素。 

而公司的核心利润来源——房地产业务，仍然保持了靓丽的业绩。08 年，公司

实现房地产结算面积 10.5 万平米、结算收入 15.9 亿元，结算收入和利润同比分别增

长了 37%和 27%。与此同时，受行业调整的影响，仅完成销售面积 7.1 万平米，销

售收入 9.4 亿元。由此可见，公司 08 年房地产业务的快速增长很大程度上归功于 07

年积累的预售账款。而 08 年项目结算均价较 07 年增长 112%，主营业务利润率从

41%提升至 48%，亦反映了行业 07 年房价相对前两年的大幅上升。 

 

图 1、公司近年来两大主营业务收入增长情况 图 2、公司近年来两大主营业务毛利率变动情况 
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二、“低价快跑”策略为公司资金解困 

土地和资金是房地产开发商赖以生存和发展的两大核心要素。在牛市里，投资

者更关注房地产企业是否拥有足够的土地储备，因为土地的多寡意味着公司的规模

和成长空间，此时资金并不是问题，因为银行贷款和股权融资环境都很宽松。而在

熊市里，投资者更看重公司的安全性，资金链、现金流、以及业绩的提前锁定性成

为大家关注的焦点，因为此时银行信贷、股权融资乃至房屋销售都变得十分困难。 

毋庸置疑，冠城大通 08 年因为过高的负债率而不被机构投资者认同，去年中期

公司净债务率一度接近 300%，一年内到期的短期借款占有息负债比例超过 75%，

远高于市场平均水平。与此同时，受北京房地产市场调整影响，公司 08 年中开盘的

位于北二环外的冠城名敦道 B 区住宅项目，销售也很不理想。而原定于 08 年开盘的

北京太阳宫 B 区项目亦未能如期销售。 

所幸的是，在股权融资收缩、债权融资受阻、房屋销售不畅的种种不利背景下，

公司管理层转换了坚持项目高毛利的经营思路，而采用适当降低单个项目毛利提高

资产周转率和资金回笼的做法。我们欣喜的看到，今年二月公司名敦道 A 区的商业

物业、酒店公寓，均以 12800 元/平米的低价入市，目前几乎售罄；A1 写字楼已整

售给中石化北京石油分公司，A2 办公楼也在洽谈整售事宜，年内有望达成意向。如

此一来，年内名敦道 A 区项目有望给公司带来 17 个亿的现金流入，目前已预售额达

13 亿。此外，公司还签订了太阳宫 B 区 1 至 8 号住宅及 B 号写字楼的整售协议，涉

及项目建面约 21.7 万平米，整售价格为 20.6 亿元，折合每平米售价不足万元，该片

区目前二手住宅售价为 1.5-1.8 万元/平米。我们认为，公司选择如此低价出手，主要

出于三方面的考虑：一是快速回笼资金，改善现金流状况；二是以低成本收购太阳

宫 B 区剩余项目（建面约 20 万平米，以住宅为主）40%的股权，以 100%的享有其

未来收益；三是该住宅实际是售给了中石化员工，公司此次让利销售既是对中石化

相关企业为公司提供低息贷款的回馈，亦可为双方将来进一步合作铺平道路。 

初步估计，以上两个项目的快速销售可为公司 09年带来 34-38亿元的现金流入，

结合漆包线业务，预计公司今年经营活动现金流入可达 55 亿元左右，可实现 15 亿

左右的经营现金净流入。结合今年经营计划，我们认为公司 09 年有息负债规模较 08

年不会进一步扩大。综上，我们判断公司 09 年净债务率有望从 08 年末的 210%大
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幅下降至 135%左右，资金紧张的局面将大为改观。 

三、未来两年业绩高度锁定，高毛利率有望持续 

正所谓识时务者为俊杰、退一步海阔天空，在行业调整时期，公司最终采取了

低价整售的策略，有效化解了资金困境，并提前锁定了未来两年的业绩，增强了公

司的竞争力。 

根据公司近期披露的信息，以及我们沟通了解到的情况，公司 2009 年和 2010

年的业绩已经高度锁定。 

我们预计，公司 09 年约 95%的结算收入和利润将来源于北京冠城名敦道项目，

包括 A 区全部已售物业，及 B 区高层住宅。预计全年名敦道项目结算面积为 14 万

平米，结算收入约 21 亿元；截至目前已售未结面积约 11 万平米，预售收入达 15 亿，

业绩锁定率高达 70%。 

公司 2010 年的结算收入将主要来源于已售的太阳星城 C 区太阳宫广场和 B 区

二三团及 B 号写字楼。其余部分少量来自于太阳星城 B 区一组团和名敦道 B 区住宅

尾盘，这两个项目预计售价都在 1.8 万元/平米左右，前者将有 1-2 栋住宅在年内开

盘销售。预计 2010 年结算收入可达 41 亿元，目前预售已提前锁定了收入的 80%、

业绩的 60%。 

公司 2011 年和 2012 年的业绩预计主要来源于太阳星城 B 区一组团和太阳星城

C 区。这两个项目若按目前市场价格销售，则毛利率可维持在 45-50%，由此可见，

正常情况下，公司房地产项目的高毛利率可至少维持到 2012 年。 

数据来源：长城证券研究所（表中涉及结算面积不包含车库） 

表 1、预计公司未来三年项目结算进度 

预计结算面积（万平米） 预计结算收入（亿元） 
项目名称 权益 毛利率 

可结算面积

（万平米） 2009 年 2010 年 2011 年 2009 年 2010 年 2011 年

名敦道 A 区 80% 31% 3.19 12.50 2.00  16.37 3.27  

名敦道 B 区 80% 49% 15.14 1.80 1.00  3.33 1.85  

太阳星城B区二三组

团及写字楼 
60% 14% 20.97  20.97   20.60  

太阳星城 B 区一组团 100% 51% 19.96  1.00 17.00  1.80 27.47 

太阳星城太阳宫广场 100% 50% 6.00  6.00   12.10  

苏州冠城宏业 100% 39% 10.20  2.00 3.00 3.00 1.00 1.50 1.58 

合计    16.30 33.97 20.00 20.70 41.12 29.05 
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四、业绩预测 

为了更进一步剖析公司已预售地产项目可提前锁定的业绩状况，我们接下来分

两种情景对公司未来业绩做出盈利预测。一是仅考虑公司目前已售项目的情况，二

是一般情况下的盈利预测。以上两种情景下，对漆包线业务的收益假设不变。 

4.1 根据已售项目预测——未来两年业绩保持 20%的复合增长率 

在此情况下，我们只测算已售未结房地产项目给带来的业绩锁定情况。即 09 年

结算名敦道 A 区 10 万平米和 B 区 1 万平米，2010 年结算太阳星城 C 区太阳宫广场、

太阳星城 B 区二三组团及写字楼。 

预计未来两年，公司房地产结算收入复合增长率可达 43%。但由于名敦道 A 区

和太阳星城 B 区整售项目售价较低，导致公司毛利率显著下降，因此净利润的复合

增长率降至 20%。预计公司 2009 和 2010 年每股收益分别为 0.24 元和 0.41 元。  

盈利预测假设条件： 

（1）假设公司 2009 年按房地产结算收入的 2%预提土地增值税，2010 年对名

敦道项目按清算标准预提土地增值税； 

（2）假设公司已售项目保持正常的建设进度； 

（3）假设公司漆包线业务营业收入 09 年下降 35%，毛利率与 08 年持平；2010

年收入保持 09 年规模，毛利率较 09 年略有提升。    

表 2、公司未来两年营业收入和毛利率预测 
预测营业收入（万元） 预测毛利率及变动 

业务类别 
2008A 2009E 2010E 2008A 2009E 2010E 

房屋销售 159,329 155,085 327,000 47.6% 34.7% 27.7% 

增长 37% -3% 111% 7.1% 12.9% 7.0% 

漆包线业务 277,305 180,248 180,248 1.8% 1.8% 2.0% 

增长  -16% -35% 0% 2.3% - 0.2% 

合计 448,612 335,333 507,248 18.0% 17.0% 18.6% 

增长 -3% -25% 51% 5.1% 1.0% 1.6% 

数据来源：公司公告，长城证券研究所 

 
表 3、公司未来两年盈利预测                                 （单位：万元） 
 2008A 2009E 2010E 
营业总收入 448612  335333 507248 
营业总成本 417685  305576 462584 

    营业成本 368931  278209 413057 
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    营业税金及附加 23965  11942 25179 

    销售费用 6090  4359 6594 

    管理费用 7869  5701 9130 

    财务费用 7880  5365 8623 

营业利润 32824  29758 44664 
归属于母公司所有者的净利润 17390  14984 24886 
EPS（元） 0.28  0.24  0.41  

数据来源：长城证券研究所 
 
4.2 根据一般情况预测——未来三年业绩有望达到 50%的复合增长率 

在一般情景下，我们假设公司未来三年结算进度如前文表 1 所示。则公司 09 年

业绩能否达到预期的关键因素是：名敦道 A 区 A2 办公楼能否在年内整售，B2 和 B3

住宅能否在年内进一步消化。2010 年业绩释放的关键是：名敦道 A 区商业、B 区住

宅尾盘能否顺利销售，以及太阳星城 B 区一组团能否达到结算条件。而影响 2011 年

业绩的主因是：太阳星城 B 区一组团在未来 2-3 年的销售和建设进度。 

我们预计，未来三年公司房地产结算收入复合增长率可达 24%，尽管毛利率在

09 年和 2010 年有所下降，但鉴于房地产收入占比的大幅提高，公司净利润复合增

长率有望升至 50%。预计公司 2009、2010、及 2011 年每股收益分别为 0.42 元、

0.67 元和 0.95 元。 

盈利预测假设条件： 

（1）假设 2009 年公司按房地产结算收入的 2%预提土地增值税，2010 年对名

敦道项目按清算标准预提土地增值税，2011 年对太阳星城 B 区项目按清算标准预提

土地增值税； 

（2）假设公司项目 2010 年售价与目前市场行情持平，2011 年部分项目售价上

涨 5%。公司各未结算项目保持正常的建设进度； 

（3）假设公司漆包线业务营业收入 09 年下降 35%，毛利率与 08 年持平；2010

年收入保持 09 年规模，毛利率较 09 年略有提升；2011 年收入和利润均有所提升。 

表 4、公司未来三年营业收入和毛利率预测 
预测营业收入（万元） 预测毛利率及变动 

业务类别 
2008A 2009E 2010E 2011E 2008A 2009E 2010E 2011E

房屋销售 159,329 217,035 413,870 305,640 47.6% 36.8% 31.2% 50.8%

增长 37% 36% 91% -26% 7.1% 10.8% 5.6% 19.6%

漆包线业务 277,305 180,248 180,248 189,261 1.8% 1.8% 2.0% 4.0% 

增长  -16% -35% 0% 5% 2.3% - 0.2% 2.0%



 
 

 7 

长 城 证 券 有 限 责 任 公 司  
GREATWALL SECURITIES CO.,LTD 
 

冠城大通（600067）跟踪报告

合计 448,612 397,283 594,118 494,901 18.0% 20.9% 22.3% 32.9%

增长 -3% -11% 50% -17% 5.1% 2.9% 1.4% 10.6%

数据来源：公司公告，长城证券研究所 

 
表 5、公司未来三年盈利预测                                 （单位：万元） 
 2008A 2009E 2010E 2011E 
营业总收入 448612  397283 594118 494901 
营业总成本 417685  349132 521900 409129 

    营业成本 368931  314145 461514 332051 

    营业税金及附加 23965  16712 31868 51343 

    销售费用 6090  5165 7724 6929 

    管理费用 7869  6754 10694 9898 

    财务费用 7880  6357 10100 8908 

营业利润 32824  48152 72218 85772 
归属于母公司所有者的净利润 17390  25416 41254 58325 
EPS（元） 0.28  0.42  0.67 0.95  

数据来源：长城证券研究所 

 

五、估值及投资建议 

从相对估值角度看，按照公司未来两年的保底收益，2009 和 2010 年动态市盈

率分别为 33 倍和 20 倍；按照一般情景假设，公司未来两年动态市盈率为 19 倍和

12 倍。公司 08 年静态市盈率为 28 倍，PB 为 3.4 倍。相比业绩锁定性较好的地产

蓝筹股，如保利地产、滨江集团和华发股份，公司目前估值水平较为合理。 

从绝对估值角度看，公司 09 年的重估每股净资产（RNAV）为 7.61 元，最新股

价比 RNAV 溢价 6%，溢价幅度相对较低。 

综上所述，我们认为，公司目前估值水平基本上反映了投资者对于其资金状况

改善、业绩提前锁定的预期。因此，暂时维持“谨慎推荐”的投资评级。待公司 09

和 2010 年业绩进一步落实，我们将择机调高其投资评级。 

表 6、公司重估每股净资产  

项目 未结算面积（万平米） 预计毛利率 预计重估增值（万元）

冠城名敦道 18.34  41% 36,422 

太阳星城 B区 38.00  38% 78,880 

太阳星城 C区 25.00  44% 86,887 

南京万盛世纪新城 77.50  40% 51,173 

苏州冠城宏业 10.2 39% 13,825 

清秀庭院 4.05 44% 907 
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朱陵阁  0.73 47% 311 

深圳月亮湾大道 20.57 31% 33,581 

房地产项目合计重估增值 301,986 

漆包线业务重估增值 20,000 

账面净资产 144,747 

重估净资产 466,733 

每股重估净资产(元) 7.61 

 

表 7、公司与同行估值对比  

股票简称 2008PE 2009PE 2010PE 最新 PB 股价/RNAV 折溢价

保利地产 25  17  14  3.93  36% 

滨江集团 25  19  16  5.15  73% 

华发股份 20  19  16  3.02  17% 

行业平均 38 21 17 3.57  

冠城大通 29  19  12  3.41  6% 

注：行业平均——采用 wind 上有 2009 和 2010 年盈利预测的房地产公司估值数据作简单平均 
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表 8、公司未来三年财务数据预测 

利润表（万元） 2008A 2009E 2010E 2011E 主要财务指标 2008A 2009E 2010E 2011E

营业收入  448612 397283 594118 494901 成长性     

  营业成本 368931 314145 461514 332051  营业收入增长 -3.0% -11.4% 49.5% -16.7%

  销售费用 6090 5165 7724 6929  营业成本增长 -8.4% -14.8% 46.9% -28.1%

  管理费用 7869 6754 10694 9898  营业利润增长 2.2% 46.7% 50.0% 18.8%

  财务费用 7880 6357 10100 8908  利润总额增长 -1.8% 46.3% 50.0% 18.8%

投资净收益 1903 0 0 0  净利润增长 -16.0% 46.1% 62.3% 41.4%

营业利润 32824 48152 72218 85772 盈利能力     

  营业外收支 91 0 0 0  毛利率 17.8% 20.9% 22.3% 32.9%

利润总额 32915 48152 72218 85772  销售净利率 3.9% 6.4% 6.9% 11.8%

  所得税 10731 15409 23110 27447  ROE 10.2% 12.5% 16.3% 18.8%

  少数股东损益 0 7328 7855 0  ROIC 6.0% 7.5% 9.1% 9.3%

净利润 17390 25416 41254 58325 营运效率     

资产负债表（万元）        销售费用/营业收入 1.4% 1.3% 1.3% 1.4%

流动资产 651027 636491 903632 747803  管理费用/营业收入 1.8% 1.7% 1.8% 2.0%

  货币资金 74802 143438 89118 145502  财务费用/营业收入 1.8% 1.6% 1.7% 1.8%

  应收帐款 31104 27545 71294 59388  投资收益/营业利润 5.8% 0.0% 0.0% 0.0%

  应收票据 6145 5442 17824 14847  所得税/利润总额 32.6% 32.0% 32.0% 32.0%

  存货 462737 394021 578861 416480  应收帐款周转率 15.30 8.04 9.09 7.25

非流动资产 67092 85098 98951 126505  存货周转率 0.86 0.65 0.93 0.74

  固定资产 44726 62961 77044 104827   流动资产周转率 0.70 0.52 0.72 0.67

资产总计 718119 721589 1002583 874309   总资产周转率 0.62 0.46 0.63 0.55

流动负债 465974 436700 651467 447748 偿债能力     

  短期借款 266959 266959 266959 266959  资产负债率 78.9% 74.5% 76.8% 66.7%

  应付款项 64898 55261 81184 58411  流动比率 1.40 1.46 1.39 1.67

非流动负债 100934 100934 118053 135172  速动比率 0.40 0.56 0.50 0.74

  长期借款 99775 99775 116894 134013 每股指标（元）     

负债合计 566908 537634 769520 582920  EPS 0.284 0.415 0.673 0.952

股东权益 170736 203479 252587 310912  每股净资产 2.36 2.78 3.45 4.40

  股本 61292 61292 61292 61292  每股经营现金流 -0.55 1.48 -3.04 3.42

  留存收益 83456 108871 150125 208450  每股经营现金/EPS -1.9 3.6 -4.5 3.6

 少数股东权益 25988 33316 41170 41170 估值 2008A 2009E 2010E 2011E 

负债和权益总计 737643 741113 1022107 893833  PE 28.4 19.4 12.0 8.5

现金流量表（万元）        PEG 0.57 0.38 0.29 -

经营活动现金流 -33437 90752 -186522 209860  PB 3.4 2.9 2.3 1.8

 其中营运资本减少 -90451 53584 -241642 143442  EV/EBITDA 19.19 14.63 11.48 8.72

投资活动现金流 -10912 -22116 -19864 -35647  EV/SALES 1.92 2.17 1.71 1.81

 其中资本支出 -2884 -22431 -19864 -35647  EV/IC 1.68 1.84 1.34 1.44

融资活动现金流 6982 0 17119 17119  ROIC/WACC 0.67 0.84 1.02 1.04

净现金总变化 -37394 68636 -189267 191331  REP 2.51 2.19 1.32 1.38

注：表中“净利润”指归属于母公司所有者的净利润。      
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