
 

 请阅读最后一页评级说明和重要声明 

 

分析师： 苏雪晶 (8621)68751692 suxj@cjsc.com.cn 执业证书编号： S0490510120021 

联系人： 乐加栋 (8621)68751692 lejd@cjsc.com.cn   

 

股权收购加强北京布局 

事件描述 

冠城大通今日发布股权收购方案，其主要内容为： 

 公司受让海科建 21％股权，交易完成后公司共持有海科建 49%股权。交易价格为 3.11 亿元。 

点评如下： 

 股权收购兑现预期 

我们此前多次指出公司目标是在未来 5 年实现净资产规模 100 亿元，要实现这个目标，并购是一个重要的途径。

而海科健的股权是最有可能增持的。因此公司本次获得的 21%的海科健实属预期之内，且交易价格较为合理。我

们认为公司在未来仍然有较大可能性通过股权收购方式实现进一步扩张。 

 加强北京布局，符合公司战略 

从公司战略的角度来说，北京与海西将是公司主要耕耘的两个市场，进一步加强北京地区的土地储备一直是公司

的目标，在北京地价高企的情况下通过股权收购显然是一种较为稳妥的方式。截至 2010 年 6 月 30 日，海科建

及下属主要控股子公司正在开发和拟开发的项目包括“百旺杏林湾”、“百旺新城一期”共计约 80 万平方米的二

级土地开发项目及百旺新城三期部分一级土地开发项目。据我们了解，由于前阶段销售，开发面积可能有一定缩

减，但整体仍为非常优质的交易。 

 维持公司“推荐”评级 

公司 10 年可结算重点是太阳星城 B 区以及苏州项目。11 年结算重点是南京项目，广渠门以及太阳星城 C 区。预

计公司 10-11 年每股收益分别为 0.68，0.96，对应目前股价 PE 分别为 13.4，9.4 倍，维持“推荐”评级。 

事件评论 

第一，股权收购兑现预期 

我们此前多次指出公司目标是在未来 5 年实现净资产规模 100 亿元，要实现这个目标，并购是一个重要的途径。而海

科健的股权是最有可能增持的。因此公司本次获得的 21%的海科健实属预期之内，且交易价格较为合理。我们认为公

司在未来仍然有较大可能性通过股权收购方式实现进一步扩张。 

图 1：海科健及子公司股权关系图（交易后） 
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资料来源：长江证券研究部 

第二，加强北京布局，符合公司战略 

从公司战略的角度来说，北京与海西将是公司主要耕耘的两个市场，进一步加强北京地区的土地储备一直是公司的目

标，在北京地价高企的情况下通过股权收购显然是一种较为稳妥的方式。截至 2010 年 6 月 30 日，海科建及下属主

要控股子公司正在开发和拟开发的项目包括“百旺杏林湾”、“百旺新城一期”共计约 80 万平方米的二级土地开发项

目及百旺新城三期部分一级土地开发项目。据我们了解，由于前阶段销售，开发面积可能有一定缩减，但整体仍为非

常优质的交易。 

表 1：公司在北京的项目情况（截止中报） 

项目名称 公司权益 项目位置 状态 占地面积 总建筑面

积 

总可售面

积 

截止报告

期已确认

收入面积 

尚余面积 

太阳星城 F 区 95% 完工 10.75 40.46 35.94 33.45 2.49

太阳星城 B 区 100% 在建 11.9 46.37 41.7 2.78 38.92

太阳星城 C 区 100% 在建 5.69 34.78 28.19 0 28.19

太阳星城 E 区 100% 

北京东北三四环之间 

完工 4.59 18.46 15.25 14.71 0.54

广渠门（冠城名敦

道）项目" 

80% 北京东二环广渠门桥 完工 5.05 33.13 28.78 18.26 10.52

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

第三，维持公司“推荐”评级 

公司 10 年可结算重点是太阳星城 B 区以及苏州项目。11 年结算重点是南京项目，广渠门以及太阳星城 C 区。预计公

司 10-11 年每股收益分别为 0.68，0.96，对应目前股价 PE 分别为 13.4，9.4 倍，维持“推荐”评级。 

表 2：公司南京项目开盘销售情况(万盛·世纪新城) 
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月份 成交面积(㎡) 成交套数(套) 成交均价(元/㎡) 成交金额(元)

2010 年 12 月 14,963 180 5,563 83,231,860

2010 年 11 月 3,843 47 5,605 21,536,950

资料来源：cric，长江证券研究部 

表 3：冠城水岸风景全年销售情况 

月份 成交面积(㎡) 成交套数(套) 成交均价(元/㎡) 成交金额(元)

2010 年 12 月 1,144 8 7,375 8,437,436

2010 年 11 月 2,012 14 7,059 14,205,290

2010 年 10 月 3,706 26 7,178 26,604,140

2010 年 09 月 4,113 37 7,504 30,862,790

2010 年 08 月 4,210 37 8,000 33,681,840

2010 年 06 月 6,697 37 7,726 51,738,500

2010 年 05 月 686 5 7,400 5,077,658

2010 年 04 月 4,447 36 7,584 33,728,580

2010 年 03 月 2,489 22 6,900 17,175,950

2010 年 02 月 402 2 8,100 3,254,208

2010 年 01 月 1,392 12 6,000 8,350,620

资料来源：cric，长江证券研究部 

表 4：太阳星城全年销售情况 

月份 成交面积(㎡) 成交套数(套) 成交均价(元/㎡) 成交金额(元)

2011 年 01 月 605 5 40,771 24,684,050

2010 年 12 月 1,614 18 53,906 86,990,190

2010 年 11 月 2,638 23 37,377 98,599,340

2010 年 10 月 703 7 23,655 16,620,510

2010 年 09 月 2,832 26 36,183 102,464,600

2010 年 08 月 297 3 38,838 11,537,660

2010 年 07 月 310 2 37,591 11,638,610

2010 年 06 月 996 10 8,514 8,478,044

2010 年 05 月 317 3 31,047 9,849,110

2010 年 04 月 26,601 253 37,269 991,390,700

2010 年 03 月 4,726 39 33,795 159,703,000

2010 年 02 月 1,315 7 32,657 42,958,840

2010 年 01 月 2,539 19 27,118 68,862,340

资料来源：cric，长江证券研究部 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 4393 6846 8903 10530 货币资金 2298 2765 2241 1474 

营业成本 3572 5451 6786 7760 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 822 1396 2117 2770 应收账款 506 796 1046 1250 

％营业收入 18.7% 20.4% 23.8% 26.3% 存货 6155 6998 10277 13671 

营业税金及附加 195 342 534 632 预付账款 935 1430 1751 1996 

％营业收入 4.4% 5.0% 6.0% 6.0% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 68 103 178 211 流动资产合计 9942 12064 15412 18507 

％营业收入 1.5% 1.5% 2.0% 2.0% 可供出售金融资产 5 5 5 5 

管理费用 80 123 178 211 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 1.8% 1.8% 2.0% 2.0% 长期股权投资 180 180 180 180 

财务费用 40 49 63 65 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 0.9% 0.7% 0.7% 0.6% 固定资产合计 390 380 393 422 

资产减值损失 18 11 2 -5 无形资产 27 26 25 24 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 184 184 184 184 

投资收益 27 0 0 0 递延所得税资产 4 3 0 0 

营业利润 449 767 1161 1656 其他非流动资产 4 4 4 4 

％营业收入 10.2% 11.2% 13.0% 15.7% 资产总计 10736 12845 16203 19325 

营业外收支 21 0 0 0 短期贷款 1593 0 0 0 

利润总额 469 767 1161 1656 应付款项 859 1303 1595 1818 

％营业收入 10.7% 11.2% 13.0% 15.7% 预收账款 4245 6641 8636 10214 

所得税费用 121 192 290 414 应付职工薪酬 2 5 6 7 

净利润 348 576 871 1242 应交税费 105 187 289 366 

其他流动负债 575 853 1057 1208 归属于母公司所有者

的净利润 283.7 498.8 708.5 1010.1 流动负债合计 7379 8989 11582 13613 

少数股东损益 64 77 163 232 长期借款 1312 1312 1312 1312 

EPS（元/股） 0.39 0.68 0.96 1.37 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 1 0 0 0 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 1 1 1 1 

经营活动现金流净额 3033 2203 -310 -487 负债合计 8693 10302 12895 14926 

取得投资收益 

收回现金 

26 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

1689 2113 2715 3573 

长期股权投资 -40 0 0 0 少数股东权益 354 430 593 825 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 2042 2543 3308 4398 

固定资产投资 23 -21 -45 -63 负债及股东权益 10736 12845 16203 19325 

其他 209 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 191 -21 -45 -63  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.386 0.678 0.963 1.373 

股权融资 30 0 0 0 BVPS 2.76 3.45 3.69 4.86 

银行贷款增加（减少） -1430 -1593 0 0 PE 23.57 13.40 9.44 6.62 

筹资成本 287 -124 -169 -217 PEG 0.45 0.25 0.18 0.13 

其他 -638 0 0 0 PB 3.30 2.64 2.46 1.87 

筹资活动现金流净额 -1751 -1716 -169 -217 EV/EBITDA 14.08 6.17 4.58 3.71 

现金净流量 1473 466 -524 -767 ROE 16.8% 23.6% 26.1% 28.3%
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