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                                                                   请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

事件： 

2015 年 3 月 7 日，公司公告称，公司拟以现金 3 亿元认购歌华有线非公开发行的 A 股股份，发行价格为 14.95 元/股。 

投资建议： 

公司土体储备充足，重组后启动互联网金融将有利整合公司旗下金融资产。公司项目储备权益建面达 1601 万平（土地成

本较低廉），海涂开发储备 811 万平（属大型城镇化综合项目），土地储备量居于同类地产公司首位。2014 年，公司计

划实现结算额 90.73 亿元，同比增长 64.63%。同时，公司参股金融企业（本次参股温州银行 13.96%股权有望分享温州金

融改革红利）和投资矿产实现了多元化经营。公司目前抢先试水房地产融资用于棚户区改造，一旦尝试成功将推升业绩同

时带来债务结构改善。我们预计公司 2014、2015 年EPS分别是 0.18 和 0.26 元，对应RNAV是 8.88 元（参与大智慧重组

前公司的RNAV是 8.41 元）。截至 3 月 6 日，公司收盘于 7.16 元，对应 2014、2015 年PE分别为 39.78 倍和 27.54 倍。考

虑公司更大程度投入互联网金融平台建设，我们以RNAV溢价 10%作为目标价，对应 9.77 元，维持“增持”评级。 

主要分析： 

1． 公司参与歌华有线定增，将持有歌华有线发行后总股本的 1.56%股权。2015 年 1 月 23 日，公司公告称，公司拟以现

金 3 亿元认购歌华有线非公开发行的 A 股股份，发行价格为 14.95 元/股。由此计算，公司参股认购歌华有线非公开发行的

A 股股份 2006.69 万股，占发行后的歌华有线总股本的 1.56%（根据歌华有线 3 月 7 日定增预案，该公司拟定增不超过

2.21 亿股）。 

我们认为，该项投资是公司地产加互联网金控战略的延续。歌华有线主营业务是广播电视节目收转传送和广播电视网络信

息服务，其主要负责北京地区有线广播电视网络建设开发、经营、管理和维护的网络运营商等。目前，歌华有钱正在实现“由
单一有线电视传输商向全业务综合服务提供商、由传统媒介向新型媒体”的战略转型。我们认为，公司通过入股歌华有线，

将有利于公司进一步完善在互联网金融领域的布局。 

2． 歌华有线定增价格对应的估值相对合理。根据歌华有线财报，该公司 2013 年和 2014 年前三季度 EPS 分别为 0.36 元

/股和 0.28 元/股；2014 年三季度末 BPS 为 5.66 元/股 

表 1 歌华有线财务数据情况 

 2014 年 9 月 30 日 2013 年 12 月 31 日 
总资产（百万元） 10231.82 10317.66 
所有者权益（百万元） 6021.44 5783.64 
 2014 年第三季度 2013 年度 
主营业务收入（百万元） 1681.63 2249.61 
净利润（百万元） 295.73 378.15 
全面摊薄每股收益(元)  0.28 0.36 
每股净资产（元）  5.66 5.45 
净资产收益率（%）  5.03 6.69  

资料来源：上市公司 3 月 7 日公告、海通证券研究所 
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同时，考虑到歌华有线此次定增发行价格为 14.95 元/股，由此，按照 2013 年歌华有线 EPS 计算的 PE 估值为 41.53 倍，

按照 2014 年歌华有线折算 EPS 计算的 PE 估值 40.04 倍；按照 2014 年三季度末歌华有线 BPS 计算的 PB 估值 2.64 倍。 

截至 3 月 6 日，Wind 提供的传媒行业 2014 年 PE 和 PB 整体估值分别为 62.8 倍和 6.66 倍。整体看，歌华有线此次定增

价格对应的估值相对合理。 

表 2 歌华有线定增价格对应的估值相对合理（截至 3 月 6 日） 

序号   项目名称 测算 

1 歌华有线定增价格（元/股） 14.95  

2 2013 年歌华有线 EPS（元/股） 0.36  

3 按照 2013 年歌华有线 EPS 计算的 2013 年 PE 估值（倍） 41.53  

4 2014 年前三季度歌华有线 EPS（元/股） 0.28  

4 2014 年歌华有线折算 EPS（元/股） 0.37=0.28*4/3 

5 按照 2014 年歌华有线折算 EPS 计算的 2014 年 PE 估值（倍） 40.04  

6 2014 年三季度末歌华有线 BPS（元/股） 5.66  

7 按照 2014 年三季度末歌华有线 BPS 计算的 2014 年 PB 估值（倍） 2.64  

8 Wind 提供的传媒行业 2014 年 PE 整体估值（倍） 62.80 

9 Wind 提供的传媒行业 2014 年 PB 整体估值（倍） 6.66  
资料来源：公司 3 月 7 日公告、海通证券研究所 

3． 投资建议：公司土体储备充足，启动互联网金融战略将有利整合公司旗下金融资产。公司项目储备权益建面达 1601
万平（土地成本较低廉），海涂开发储备 811 万平（属大型城镇化综合项目），土地储备量居于同类地产公司首位。2014
年，公司计划实现结算额 90.73 亿元，同比增长 64.63%。同时，公司参股金融企业（本次参股温州银行 13.96%股权有望

分享温州金融改革红利）和投资矿产实现了多元化经营。公司再度启动新一轮融资方案，一旦尝试成功将推升业绩同时带

来债务结构改善。我们预计公司 2014、2015 年EPS分别是 0.18 和 0.26 元，对应RNAV是 8.88 元（参与大智慧重组前公

司的RNAV是 8.41 元）。截至 3 月 6 日，公司收盘于 7.16 元，对应 2014、2015 年PE分别为 39.78 倍和 27.54 倍。考虑公

司更大程度投入互联网金融平台建设，我们以RNAV溢价 10%作为目标价，对应 9.77 元，维持“增持”评级。 

4． 风险提示：行业面临加息和政策调控两大风险。 
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2010 2011 2012 2013 2014E 2015E 2010 2011 2012 2013 2014E 2015E

营业总收入 8140.04 6688.30 9908.66 9209.04 11109.75 15626.63 货币资金 6212.62 5121.49 7265.77 10049.91 14154.99 15392.24

增长率(%) 27.60 -17.83 48.15 -7.06 20.64 40.66 应收款项 93.45 34.80 4311.44 3122.07 4271.69 4133.79

营业成本 5557.52 4864.64 6157.53 6974.89 5775.77 7369.14 存货 13516.05 20282.30 23923.03 32384.87 32173.70 34413.62

营业成本 /销售收入(%) 68.27 72.73 62.14 75.74 51.99 47.16 其他流动资产 3034.10 2186.39 2503.92 2859.57 3388.97 4322.42

毛利 2582.52 1823.66 3751.13 2234.15 5333.98 8257.49 流动资产 22856.22 27624.98 38004.17 48416.42 49779.35 57262.08

毛利率（%） 31.73 27.27 37.86 24.26 48.01 52.84 流动资产 /总资产(%) 80.33 78.24 81.80 82.65 83.24 89.67

营业税金及附加 -460.42 -385.54 -218.36 -459.00 -1333.17 -1875.20 长期投资 4610.25 5987.55 6950.41 7147.83 5980.55 5980.55

营业税金及附加 /销售收入(%) 5.66 5.76 2.20 4.98 12.00 12.00 固定资产 532.01 510.51 287.02 245.80 482.30 450.18

营业费用 -190.21 -248.01 -255.63 -321.42 -888.78 -1250.13 固定资产 /总资产(%) 1.87 1.45 0.62 0.42 0.81 0.7

营业费用 /销售收入(%) 2.34 3.71 2.58 3.49 8.00 8.00 无形资产 305.18 963.47 963.90 991.09 1220.29 924.73

管理费用 -236.24 -260.57 -270.00 -307.80 -888.78 -1250.13 非流动资产 5596.89 7682.88 8455.43 10162.83 9461.26 9133.58

管理费用 /销售收入(%) 2.90 3.90 2.72 3.34 8.00 8.00 非流动资产 /总资产(%) 19.67 21.76 18.20 17.35 15.82 14.30

息税前利润（EBIT） 1695.65 929.53 3007.14 1145.93 2223.25 3882.04 资产总计 28453.11 35307.86 46459.60 58579.25 59802.67 63858.71

EBIT/销售收入(%) 20.83 13.90 30.35 12.44 20.01 24.84 短期借款 3922.49 6859.89 10914.78 10710.23 11658.61 12458.61

财务费用 -179.23 -288.15 -413.09 -613.63 -591.35 -886.88 应付款项 4588.64 4564.90 7450.29 10805.45 8640.81 8242.96

财务费用 /销售收入(%) 2.20 4.31 4.17 6.66 5.32 5.68 其他流动负债 3953.98 2587.47 3557.36 5260.86 4323.39 5260.76

资产减值损失 -39.97 19.09 -176.59 -143.80 8.00 0.00 流动负债 12567.78 14165.55 22149.38 27025.95 24622.82 25962.33

公允价值变动收益 -0.03 -1.81 0.45 1.30 51.00 0.00 长期贷款 5136.47 7128.60 6853.08 13025.72 13023.72 13023.72

投资收益 660.70 731.89 614.33 876.90 526.14 578.75 其他长期负债 1769.54 2662.17 3544.01 4361.55 4359.55 4359.55

投资收益 /税前利润(%) 29.85 39.05 18.70 65.41 21.09 14.92 负债 19473.79 23956.33 32546.48 44413.22 42006.08 43345.59

营业利润 2137.13 1390.55 3032.24 1266.69 2217.04 3573.91 普通股股东权益 8480.31 9779.75 12572.88 12900.22 16231.42 18327.25

营业利润率(%) 26.25 20.79 30.60 13.75 19.96 22.87 少数股东权益 499.00 1571.79 1340.24 1265.81 1565.17 2185.86

营业外收支 76.05 483.56 252.41 73.87 277.65 305.42 负债股东权益合计 28453.11 35307.86 46459.60 58579.25 59802.67 63858.71

税前利润 2213.18 1874.11 3284.65 1340.56 2494.69 3879.33

利润率(%) 27.19 28.02 33.15 14.56 22.45 24.83

所得税 -478.95 -418.01 -950.17 -366.02 -748.41 -1163.80 2010 2011 2012 2013 2014E 2015E

所得税率(%) 21.64 22.30 28.93 27.30 30.00 30.00 每股指标(元)

净利润 1734.23 1456.10 2334.48 974.54 1746.28 2715.53 每股收益 0.30 0.23 0.37 0.16 0.18 0.26

少数股东损益 174.27 48.89 25.05 -8.60 299.36 620.69 每股净资产 1.65 1.57 2.01 2.06 1.99 2.25

归属于母公司的净利润 1559.96 1407.21 2309.43 983.14 1446.92 2094.84 每股经营现金净流 -0.47 -0.41 -0.01 -0.11 -0.05 -0.02

净利率(%) 19.16 21.04 23.31 10.68 13.02 13.41 每股股利 0.23 0.00 0.06 0.06 0.00 0.00

回报率（%）

净资产收益率 18.40 14.39 18.37 7.62 8.91 11.43

2010 2011 2012 2013 2014E 2015E 总资产收益率 5.48 3.99 4.97 1.68 2.42 3.28

净利润 1734.23 1456.10 2334.48 974.54 1746.28 2715.53 投入资本收益率 15.46 4.63 11.34 3.77 6.56 10.45

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 299.36 620.69 增长率（%）

非现金支出 91.25 36.28 237.85 206.07 225.40 237.24 营业总收入增长率 27.60 -17.83 48.15 -7.06 20.64 40.66

非经营收益 -450.84 -289.89 -247.55 -106.88 -109.03 -73.87 EBIT增长率 33.29 -45.18 223.51 -61.89 94.01 74.61

营运资金变动 -3780.12 -3752.19 -2440.55 -1935.37 -2562.44 -3685.96 净利润增长率 35.63 -9.79 64.11 -57.43 47.17 44.78

经营活动现金净流 -2405.48 -2549.70 -115.77 -861.63 -400.43 -186.37 总资产增长率 29.65 24.09 31.58 26.09 110.18 6.78

资本开支 33.98 471.84 185.41 50.17 162.33 204.13 资产管理能力（天）

投资 -582.50 -1310.41 -74.71 -1401.45 -894.00 -600.00 应收账款周转天数 0.29 0.81 1.89 0.00 1.26 2.61

其他 192.67 381.63 130.24 -68.30 -622.86 -821.25 存货周转天数 778.59 1267.97 320.91 0.00 861.40 735.21

投资活动现金净流 -423.82 -1400.62 -129.87 -1519.92 -1679.19 -1625.38 应付账款周转天数 105.26 151.25 91.31 0.00 130.04 98.68

股权募资 482.98 323.54 269.30 49.90 253.00 323.00 固定资产周转天数 23.89 28.02 14.43 10.30 16.41 10.74

债权募资 3245.69 4202.03 4656.37 7891.16 6586.89 6800.00 偿债能力（%）

其他 -900.34 -1954.02 -2558.86 -3418.57 -2727.40 -2610.30 净负债/股东权益 47.07 90.30 85.45 106.27 66.95 55.95

筹资活动现金净流 2828.32 2571.55 2366.81 4522.50 4112.49 4512.70 EBIT利息保障倍数（倍） 9.46 3.23 7.28 1.87 3.76 4.38

现金净流量 -0.98 -1378.78 2121.16 2140.95 2032.86 2700.95 资产负债率 68.44 67.85 70.05 75.82 70.24 67.88

资料来源：公司2010-2013年年报、海通证券研究所

损益表(单位：百万元) 资产负债表（单位：百万元）

比率分析

现金流量表(单位：百万元)
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信息披露 

分析师声明 
 
涂力磊：房地产行业 
谢 盐：房地产行业 
 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息

均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，

结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

重点研究上市公司：万科 A（000002.SZ）、保利地产（600048.Sh）、招商地产（000024.SZ）、金地集团（600383.SH）、华侨城

A（000069.SZ）、金融街（000402.SZ）、首开股份（600376.SH）、北京城建（600266.SH）、苏宁环球（000718.SZ）、荣盛发

展（002146.SZ）、滨江集团（002244.SZ）、广宇集团（002133.SZ）、亿城股份（000616.SZ）、新潮实业（600777.SH）、广宇发展

（000537.SZ）、天房发展（600322.SH）、栖霞建设(600533)、张江高科（600895.SH）、陆家嘴（600663.SH）、浦东金桥（600639.SH）、

南京高科（600064.SH）、苏州高新（600736.SH）、黑牡丹（600510.SH）、天津松江（600225.SH）和外高桥（600648.SH）。 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较标准  类别 评级 说明 

 投资评级分为股票评级和行业评级   买入 个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

   增持 个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

  股票投资评级 中性 个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

   减持 个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的

涨跌幅为基准； 
  卖出 个股相对大盘涨幅低于-15%。  

2. 投资建议的评级标准   增持 行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

  行业投资评级 中性 
行业整体回报介于市场整体水平-5%与 5%
之间； 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行

业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的涨

跌幅。   减持 行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

法律声明 

本报告仅供海通证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，

本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能

会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属

关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 
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