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稳健增长 稳步前进 

事件描述与点评 

冠城大通今日发布 2011 年一季度报，一季度公司实现营业收入 19.09 亿元，同比增长 35.1%；实现营业利润 3.13 亿

元，同比增长 56.3%；实现归属母公司净利润 2.26 亿元，同比增长 57.55%，每股收益 0.31 元。 

毛利率上升源于房地产占比增加 

公司一季度业绩还是略微超出了市场的预期，公司净利润增长幅度超过营业收入增长主要是因为本期毛利率提高了三

个百分点，其主要是由于本期房地产收入占了收入的一半，结算毛利率超过了 45%所致。我们预计公司全年综合毛利

率在 23%左右。在负债方面，公司在手货币资金 6 个多亿，预收账款七个多亿，短期借款为 8 个亿，一年内到期的非

流动负债为七个多亿，从整体上来说公司资金偏紧。 

公司可售资源丰富，关注股权收购 

公司今年的目标销售为 60 亿，销售面积在 20 多万平米左右，货源方面很充足。主力项目是北京与南京的项目，但目

前的问题在于北京项目预售证是否能及时获取。公司目前仍在持续推盘的是南京项目，由于南京项目受影响较小，因

此目前销售较好。深圳月亮湾项目由于前期政府规划原因有所，年内将会开工，预计年底或者明年开始销售。在拿地

方面，我们认为公司很可能继续增持海科健股权。福州永泰项目预计将会分期拿地，其中三分之一为住宅用地。北京

霸州方面公司在去年已用两千多万收购了 200 多亩做旅游地产，预计未来还会继续在霸州拿地。 

关注漆包线业务能否顺利升级 

漆包线业务方面，公司目前的产能为 7 万吨，公司计划在未来三年内要扩张到 15 万吨。目前在漆包线业务方面，冠

城大通在国内技术水平是最高的（合格率 99.99%）。其团队管理相当成熟，目前主要做的是空调项目，毛利率 5%左

右，毛利率相对较低。公司计划未来将会进入利润率相对较高的汽车领域（与华晨宝马已签了合约），风电与高铁三个

领域，汽车领域毛利率在 7%左右，风电高铁这一块在 15%左右，目前苏州工厂已在拓展风电项目。 

盈利预测与估值 

根据公司的项目进度，11 年结算重点是南京项目与太阳星城 C 区。我们结合公司股权激励计划，预计未来 3 年公司

风格转向稳健经营，预期 11-12 年每股收益分别为 1.03，1.34，维持“推荐”评级。 

第一，毛利率上升源于房地产占比增加 

公司一季度业绩还是略微超出了市场的预期，公司净利润增长幅度超过营业收入增长主要是因为本期毛利率提高了三

个百分点，其主要是由于本期房地产收入占了收入的一半，结算毛利率超过了 45%所致。我们预计公司全年综合毛利

率在 23%左右。 

 
冠城大通（600067） 公司点评 研究报告 

 
维持“推荐”评级 2011-4-25 



 

2 请阅读最后一页评级说明和重要声明

在负债方面，公司在手货币资金 6 个多亿，预收账款七个多亿，短期借款为 8 个亿，一年内到期的非流动负债为七个

多亿，从整体上来说公司资金偏紧。 

图：公司房地产结算利润率 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

图：扣除预收账款的资产负债率 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

第二，公司可售资源丰富，关注股权收购 

公司今年的目标销售为 60 亿，销售面积在 20 多万平米左右，货源方面很充足。主力项目是北京与南京的项目，但目

前的问题在于北京项目预售证是否能及时获取。公司目前仍在持续推盘的是南京项目，由于南京项目受影响较小，因

此目前销售较好。 

深圳月亮湾项目由于前期政府规划原因有所影响，年内将会开工，预计年底或者明年开始销售。 

表：冠城大通一季度部分项目销售情况 

项目名称 城市 属性 销售面积(㎡) 销售金额(万元) 销售套数(套) 

冠城名敦道 北京 办公 6332  10751  21  

太阳星城三期--火星园 北京 住宅 1835  6352  15  

万盛·世纪新城 南京 住宅 11025  6274  146  

冠城水岸风景 苏州 住宅 789  541  5  

太阳星城二期--水星园 北京 住宅 280  138  6  

资料来源：CRIC，长江证券研究部 

表：预计开盘项目 

项目名称 城市 区域 板块 总建筑面积(㎡) 开盘时间 

福州井大路项目 2009-33 号宗地 福州 鼓楼区 中心城区 26795 2011-12-1

元庚公馆 福州 鼓楼区 中心城区 20000 2011-8-1

资料来源：cric，长江证券研究部 

在拿地方面，我们认为公司很可能继续增持海科健股权。福州永泰项目预计将会分期拿地，其中三分之一为住宅用地。

北京霸州方面公司在去年已用两千多万收购了 200 多亩做旅游地产，预计未来还会继续在霸州拿地。 

图：海科健及子公司股权关系图 
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资料来源：长江证券研究部 

第三，关注漆包线业务能否顺利升级 

漆包线业务方面，公司目前的产能为 7 万吨，公司计划在未来三年内要扩张到 15 万吨。目前在漆包线业务方面，冠

城大通在国内技术水平是最高的（合格率 99.99%）。其团队管理相当成熟，目前主要做的是空调项目，毛利率 5%左

右，毛利率相对较低。 

公司计划未来将会进入利润率相对较高的汽车领域（与华晨宝马已签合约），风电与高铁三个领域，汽车领域毛利率在

7%左右，风电高铁这一块在 15%左右，目前苏州工厂已在拓展风电项目。 

第四，盈利预测与估值 

根据公司的项目进度，11 年结算重点是南京项目与太阳星城 C 区。我们结合公司股权激励计划，预计未来 3 年公司

风格转向稳健经营，预期 11-12 年每股收益分别为 1.03，1.34，维持“推荐”评级。 
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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）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 8423 9091 10955 12009 货币资金 1016 2812 3860 5119 

营业成本 6978 7067 8456 9140 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 1445 2024 2498 2869 应收账款 718 777 937 1027 

％营业收入 17.2% 22.3% 22.8% 23.9% 存货 5920 7097 8487 9161 

营业税金及附加 362 591 712 781 预付账款 1141 1120 1340 1446 

％营业收入 4.3% 6.5% 6.5% 6.5% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 79 109 131 144 流动资产合计 8849 11861 14689 16825 

％营业收入 0.9% 1.2% 1.2% 1.2% 可供出售金融资产 4 4 4 4 

管理费用 97 136 164 180 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 1.2% 1.5% 1.5% 1.5% 长期股权投资 180 180 180 180 

财务费用 67 39 -5 -9 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 0.8% 0.4% 0.0% -0.1% 固定资产合计 413 427 449 472 

资产减值损失 61 0 0 0 无形资产 63 60 57 54 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 141 141 141 141 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 9 0 0 0 

营业利润 779 1149 1496 1773 其他非流动资产 6 6 6 6 

％营业收入 9.2% 12.6% 13.7% 14.8% 资产总计 9665 12679 15525 17682 

营业外收支 3 0 0 0 短期贷款 1718 0 0 0 

利润总额 782 1149 1496 1773 应付款项 576 571 683 738 

％营业收入 9.3% 12.6% 13.7% 14.8% 预收账款 3871 4182 5039 5524 

所得税费用 209 287 374 443 应付职工薪酬 3 0 0 0 

净利润 573 862 1122 1330 应交税费 309 474 586 661 

其他流动负债 517 4033 4824 5210 归属于母公司所有者

的净利润 518.5 758.5 987.1 1152.6 流动负债合计 6994 9260 11133 12133 

少数股东损益 54 103 135 177 长期借款 128 128 128 128 

EPS（元/股） 0.70 1.03 1.34 1.57 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 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 16 16 16 16 

经营活动现金流净额 -104 3712 1246 1483 负债合计 7138 9404 11277 12277 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

2176 2821 3660 4640

长期股权投资 -29 0 0 0 少数股东权益 350 454 588 766 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 2527 3275 4248 5406 

固定资产投资 -52 -45 -55 -60 负债及股东权益 9665 12679 15525 17682 

其他 -1 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -81 -45 -55 -60  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.705 1.031 1.342 1.567 

股权融资 60 0 0 0 BVPS 2.96 3.84 4.98 6.31 

银行贷款增加（减少） -1058 -1718 0 0 PE 13.76 9.41 7.23 6.19 

筹资成本 127 -153 -143 -164 PEG 0.45 0.31 0.24 0.20 

其他 -181 0 0 0 PB 3.28 2.53 1.95 1.54 

筹资活动现金流净额 -1051 -1871 -143 -164 EV/EBITDA 9.08 3.64 2.23 1.19 

现金净流量 -1236 1795 1048 1259 ROE 23.8% 26.9% 27.0% 24.8%
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