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6－12 个月目标价： 23.80 元 

当前股价： 15.95 元 

评级调整： 维持 
 
基本资料 
上证综合指数 3435.21 

总股本(百万) 613 

流通股本(百万) 503 

流通市值(亿) 80 

EPS（TTM） 0.26 

每股净资产（元） 2.79 

资产负债率 76.9% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

冠城大通 29.88 107.1 233.9 

上证综合指数 17.31 42.82 72.57 
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相关报告 
《冠城大通-漆包线业务连累业绩下滑，09
年房地产业务增长可期》2009-3-30 
《冠城大通-加速开发销售，09 年结算收入

与净利润可望成倍增长》2009-3-23 
 

 

冠城大通 600067 强烈推荐

偿债风险释放，项目毛利触底回升 

投资要点： 

 上半年公司主业收入 15.83 亿元，同比减少 27.6％，归属于母公司的净利润 0.94

亿元，同比减少 22.8％。房地产业务：结算 7.21 万平米，收入 7.5 亿元，同比增

长 30.1%，利润总额 1.43 亿元，同比减少 34％，利润下降的主因是上半年降价促销

至营业成本提高 73%，营业利润率下降 16 个百分点。收入主要来自于：北京名顿销

售收入 6.16 亿元，利润 1.4 亿元；以及苏州项目收入 1.13 亿元，利润 0.158 亿元。

漆包线业务：产量 2.32 万吨，同比减少 10.8%，销售 2.23 万吨，同比减少 14.9%，

收入 8.33 亿元，同比减少 48.2%。收入减少主要是原材料铜价下降以及全球经济不

振致销量减少。尽管上半年公司的漆包线销量下降，但原料成本下降 30%，有利于

业务盈利回复。 

 预收账款增加 19.43 亿元，提高 2366%，净负债率大幅下降至 44.6%，偿债风险释

放。尽管上半年公司资产负债率与上年持平 77%，但长短期借款减少 14 亿元（子公

司归还到期借款 10.8 亿元，短期借款因此较 08 年底下降 40.5%），预收账款大幅增

加 19.4 亿元，致使净负债率下降至 44.6%低于行业平均水平，偿债能力大幅提升。

 现金流增加 21.57 亿元，较 08 年底大幅提高 333%，财务成本大幅下降 56%。上半

年公司加大太阳星城 B区销售，现金流大幅提升，财务成本大幅降低 2277 万元。 

 下半年公司仍将加快房地产项目开发销售，实现收入40亿元左右的目标，近几月公

司北京项目毛利水平已大幅提升，非常有利于主要项目集中于北京的冠城大通。公

司主要项目集中在北京，近年可售项目也大量增加，在北京环线内去库存化理想的

背景下，名敦道住宅、商业，太阳星城住宅等的售价较年初已回升10-20%，公司毛

利逆转并大幅提升，对于主要项目集中于北京的冠城大通非常有利。 

 下半年公司拟增加土地储备以持续发展，并扩大漆包线销售份额。若股权融资计划

得以实现，公司将在行业新一轮增长中处于有利的竞争地位。 

 09年公司房地产业务结算收入有望超过年初我们预计的33.6亿元，维持09-10年

EPS0.62、0.95元的预计，三年复合增长40%。6-12月目标价23.8元，维持“强烈推

荐”评级。若下半年公司增持海科建股权成为现实，则公司4年后更长足的发展可期。

主要财务指标 
单位：百万元 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 4486 5000 6050 6050
同比(%) -3% 11% 21% 0%
归属母公司净利润(百万元) 174 419 643 804
同比(%) -16% 141% 53% 25%
毛利率(%) 17.8% 23.5% 25.8% 25.8%
ROE(%) 12.0% 18.1% 22.7% 23.2%
每股收益(元) 0.26 0.62 0.96 1.19
P/E 61.72 25.60 16.69 13.35
P/B 7.42 4.64 3.78 3.10
EV/EBITDA 31 14 10 10

资料来源：中投证券研究所 
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附：财务预测表                                                                                  
资产负债表    利润表   

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
流动资产 6510  6213  8910 10583 营业收入 4486  5000  6050 6050 
  现金 748  1290  2942 5565 营业成本 3689  3826  4492 4492 

  应收账款 311  437  437 437 营业税金及附加 240  95  114 114 

  其它应收款 410  270  270 270 营业费用 61  80  97 97 

  预付账款 350  295  295 295 管理费用 79  90  97 97 

  存货 4627  3905  4950 4000 财务费用 79  174  122 85 

  其他 65  16  16 16 资产减值损失 29  0  0 0 

非流动资产 867  1028  998 967 公允价值变动收益 -0  0  0 0 

  长期投资 180  180  180 180 投资净收益 19  0  0 0 

  固定资产 395  393  376 353 营业利润 328  735  1129 1165 

  无形资产 28  27  27 26 营业外收入 4  3  0 0 

  其他 264  428  415 409 营业外支出 3  3  0 0 

资产总计 7377  7241  9908 11550 利润总额 329  735  1129 1165 

流动负债 4660  3528  5466 6416 所得税 107  184  282 291 

  短期借款 2670  1500  1500 2000 净利润 222  552  846 874 

  应付账款 494  658  658 658 少数股东损益 48  132  203 70 

  其他 1496  1370  3308 3758 归属母公司净利润 174  419  643 804 

非流动负债 1010  1010  1010 1010 EBITDA 439  940  1282 1283 

  长期借款 998  998  998 998 EPS（元） 0.28  0.62  0.96 1.19 

  其他 12  12  12 12      
负债合计 5669  4537  6476 7426 主要财务比率     

 少数股东权益 260  392  595 665 会计年度 2008  2009E 2010E 2011E
  股本 613  673  673 673 成长能力   
  资本公积 283  717  717 717 营业收入 -3.0% 11.5% 21.0% 0.0%

  留存收益 552  922  1447 2070 营业利润 2.2% 124.1% 53.5% 3.2%

归属母公司股东权益 1447  2312  2837 3459 归属于母公司净利润 -16.0% 141.1% 53.5% 25.0%

负债和股东权益 7377  7241  9908 11550 获利能力   

     毛利率 17.8% 23.5% 25.8% 25.8%
现金流量表   单位:百 净利率 3.9% 8.4% 10.6% 13.3%

会计年度 2008  2009E 2010E 2011E ROE 12.0% 18.1% 22.7% 23.2%

经营活动现金流 -334  1696  1893 2392 ROIC 5.4% 15.7% 27.3% 46.8%
  净利润 222  552  846 874 偿债能力   

  折旧摊销 32  31  32 33 资产负债率 76.9% 62.7% 65.4% 64.3%

  财务费用 79  174  122 85 净负债比率 76.46 68.56% 48.04 48.62%

  投资损失 -19  0  0 0 流动比率 1.40  1.76  1.63 1.65 

营运资金变动 -682  993  893 1400 速动比率 0.40  0.65  0.72 1.03 

  其它 34  -54  0 0 营运能力   

投资活动现金流 -109  -191  -2 -2 总资产周转率 0.63  0.68  0.71 0.56 

  资本支出 29  0  0 0 应收账款周转率 12  13  14 14 

  长期投资 -4  -0  0 0 应付账款周转率 8.51  6.64  6.83 6.83 

  其他 -84  -191  -2 -2 每股指标（元）   

筹资活动现金流 70  -962  -240 234 每股收益(最新摊薄) 0.26  0.62  0.96 1.19 

  短期借款 -182  -1170  0 500 每股经营现金流(最新摊薄) -0.50  2.52  2.81 3.55 

  长期借款 171  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.15  3.44  4.22 5.14 

  普通股增加 132  60  0 0 估值比率   

  资本公积增加 276  434  0 0 P/E 61.72  25.60  16.69 13.35 

  其他 -327  -287  -240 -266 P/B 7.42  4.64  3.78 3.10 

现金净增加额 -374  542  1652 2623 EV/EBITDA 31  14  10 10 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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