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 [Table_Summary] 报告要点 

 事件描述 

新湖中宝 14Q3 15Q3 变动   15Q2 15Q3 变动 

营业收入 41.05 65.84 60.41% 营收同比 100.89% 29.54% -71.35% 

毛利率 20.69% 22.35% 1.65% 毛利率 24.88% 20.42% -4.45% 

费用率 23.51% 14.51% -9.00% 费用率 10.75% 15.30% 4.55% 

归属净利润 4.46 5.94 33.25% 业绩同比 25.77% -8.95% -34.72% 

 事件评论 

 结算收入环比下滑。公司前三季度的营业收入和净利润增速分别达

60.41%和 33%；但是三季度单季的营收/净利增速分别为 29.54%和

-8.95%。三季度地产结算收入相较二季度有所下滑，带动三季度业绩

增速收窄。但是公司前三季度销售势头良好，合同销售金额达 73 亿元，

同比增长了 43%，为后续业绩释放奠定了基础。 

 杠杆率有所提升。公司三季度末的杠杆水平有所提升，资产负债率上

升至 75%，扣除预收的真实负债率上升至 72%。但同时，受益于销售

形势进一步好转，以及融资渠道打通，公司在手现金出现了大幅增长，

货币资金/（短期负债+一年内到期长债）比例增加至 1.04，随着后续

公司债及再融资顺利推进，公司资金情况有望继续向好。 

 员工持股坚定发展信心。公司的员工持股计划“新湖灿鸿集合资产管

理计划”已经在报告期内（9 月 16 号）在二级市场完成了股票购买,

持股成本均价为 5.29 元/股，累计持股 1.06 亿股，占公司总股本的

1.31%。耗资 5 亿元的员工持股计划彰显了管理层的发展信心，同时，

持股成本也构成了对公司股价的支撑。 

 大金融战略稳步推进。报告期内公司与万德签订了合作协议，拟出资

28 亿元增资万德旗下一境内公司；并直接对万德增资 6 个亿，取得其

1%的股份。万德是国内领先的金融数据服务商，此次战略合作有助于

依托万德在金融行业的优质资源，进一步完善公司金融业务生态。 

 维持买入评级。我们预计公司 2015、2016 年的 EPS 分别为 0.17 和

0.2 元/股，对应当前股价的 PE 分别为 32.5 和 27.5 倍。公司土地储备

充足，互联网金控战略推进顺利，而未来再融资事项一旦落地，将进

一步推动公司业绩改善和大金融战略落地。维持对公司的买入评级。 
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事件评论 

结算收入环比下滑 

公司前三季度的营业收入和净利润增速分别达 60.41%和 33%；但是三季度单季的营收

/净利增速分别为 29.54%和-8.95%。三季度地产结算收入相较二季度有所下滑，带动三

季度业绩增速收窄。但是公司前三季度销售势头良好，合同销售金额达 73 亿元，同比

增长了 43%，为后续业绩释放奠定了基础。 

图 1：营收与净利增速延续高增长  图 2：毛利水平有所回升 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部  资料来源：Wind, 长江证券研究部 

杠杆率有所提升 

公司前三季度的杠杆水平有所提升，资产负债率上升至 75%，扣除预收真实负债率上升

至 72%。但同时，受益于销售形势进一步好转，以及融资渠道打通，公司在手现金出现

了大幅增长，货币资金/（短期负债+一年内到期长债）比例增加至 1.04，随着后续公司

债及再融资顺利推进，公司资金情况有望继续向好。 

图 3：负债水平进一步提升  图 4：偿债能力无虞 

0

10

20

30

40

50

60

70

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

500

2011 2012 2013 2014 2015Q3

货币资金（亿） 带息负债(亿) 净负债率
 

 

0

20

40

60

80

100

120

140

160

180

200

2011 2012 2013 2014 2015Q3
货币资金（亿） 短期借款(亿) 一年内到期长债（亿）

 

资料来源：Wind, 长江证券研究部  资料来源：Wind, 长江证券研究部 

 

图 5：销售增长，业绩储备率增加  图 6：存货周转率下降 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部  资料来源：Wind, 长江证券研究部 

表 1：公司主要财务指标 

财务指标 2010 2011 2012 2013 2014 2015Q3 

主营业务收入增长率 27.60  (17.83) 48.15  (7.06) 19.86  60.41  

净利润增长率 34.68  (9.79) 64.11  (57.43) 10.05  33.25  

经常性净利润增长率 39.83  (46.10) 141.08  (86.46) 149.25  253.39  

毛利率 31.73  27.27  37.86  24.26  22.12  22.35  

ROE 21.60  15.44  20.85  7.67  8.09  2.94  

三项费用率 7.44  11.91  9.47  13.50  11.70  14.51  

净利率 21.31  21.77  23.56  10.58  10.38  10.16  

存货周转率 0.47  0.29  0.28  0.25  0.23  0.11  

每股经营性净现金流 (0.47) (0.41) (0.02) (0.14) (0.62) 0.02  

预收账款（亿元） 22.76  16.48  42.82  69.76  67.98  90.78  

货币资金/(一年内到期长债+短期借款) 1.58  0.75  0.67  0.94  0.93  1.04  

速动比率 0.74  0.52  0.64  0.59  0.54  0.60  

资产负债率 68.44  67.85  70.05  75.82  71.06  74.86  

真实资产负债率 65.70  66.28  67.01  72.55  67.98  71.96  

净负债率 8.10  23.13  41.39  62.89  26.67  41.71  

资料来源：Wind, 长江证券研究部 

员工持股坚定发展信心 

公司的员工持股计划“新湖灿鸿集合资产管理计划”已经在报告期内（9 月 16 号）在

二级市场完成了股票购买,持股成本均价为 5.29 元/股，累计持股 1.06 亿股，占公司总

股本的 1.31%。耗资 5 亿元的员工持股计划彰显管理层的发展信心，同时持股成本也构

成了对公司股价的支撑。 

大金融战略稳步推进 

报告期内公司与万德签订了合作协议，拟出资 28 亿元增资万德旗下一境内公司，并直

接对万德增资 6 个亿，取得其 1%的股份。万德是国内领先的金融数据服务商，此次战

略合作有助于依托万德在金融行业的优质资源，进一步完善公司金融业务生态。 
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维持买入评级 

我们预计公司 2015、2016 年的 EPS 分别为 0.17 和 0.2 元/股，对应当前股价的 PE 分

别为 32.5 和 27.5 倍。公司土地储备充足，互联网金控战略推进顺利，而未来再融资事

项一旦落地，将进一步推动公司业绩改善和金融战略落地。维持买入评级。 
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财务报表及指标预测 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     
 2014A 2015E 2016E 2017E   2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 11038  14350  17937  22422   货币资金 12752  2870  5381  6726  

营业成本 8596  10374  13174  16467   交易性金融资产 14  14  14  14  

毛利 2442  3976  4763  5954   应收账款 1745  2268  2835  3544  

％营业收入 22.1% 27.7% 26.6% 26.6%  存货 42790  51889  65981  82476  

营业税金及附加 715  817  1021  1276   预付账款 229  277  352  441  

％营业收入 6.5% 5.7% 5.7% 5.7%  其他流动资产 2504  3256  4070  5087  

销售费用 346  450  562  703   流动资产合计 60033  60574  78633  98288  

％营业收入 3.1% 3.1% 3.1% 3.1%  可供出售金融资产 1781  1781  1781  1781  

管理费用 290  377  471  589   持有至到期投资 0  0  0  0  

％营业收入 2.6% 2.6% 2.6% 2.6%  长期股权投资 296  296  296  296  

财务费用 656  562  621  883   投资性房地产 52  52  52  52  

％营业收入 5.9% 3.9% 3.5% 3.9%  固定资产合计 1617  1625  1659  1725  

资产减值损失 6  0  0  0   无形资产 263  184  129  90  

公允价值变动收益 1  0  0  0   商誉 0  0  0  0  

投资收益 1056  40  42  45   递延所得税资产 217  0  0  0  

营业利润 1487  1810  2130  2548   其他非流动资产 6590  6590  6590  6590  

％营业收入 13.5% 12.6% 11.9% 11.4%  资产总计 70849  71101  89140  108822  

营业外收支 9  120  150  180   短期贷款 13732  6688  17399  28244  

利润总额 1496  1930  2280  2728   应付款项 2458  2981  3791  4738  

％营业收入 13.5% 13.5% 12.7% 12.2%  预收账款 6798  8837  11046  13808  

所得税费用 350  451  533  638   应付职工薪酬 6  8  10  12  

净利润 1146  1479  1747  2090   应交税费 1396  1662  2037  2509  

归属于母公司所有者的净
利润 

1081.9  1396.3  1649.2  1973.0   其他流动负债 7391  9010  11442  14303  

 流动负债合计 31780  29186  45725  63613  

少数股东损益 64  83  98  117   长期借款 13390  13390  13390  13390  

EPS（元/股） 0.13  0.17  0.20  0.24   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  

 2014A 2015E 2016E 2017E  其他非流动负债 5172  5172  5172  5172  

经营活动现金流净额 -5008  -3531  -7185  -8131   负债合计 50343  47748  64287  82175  

取得投资收益 

收回现金 
33  40  42  45   归属于母公司 

所有者权益 
19221  21985  23387  25064  

长期股权投资 233  0  0  0   少数股东权益 1286  1368  1466  1583  

无形资产投资 0  0  0  0   股东权益 20506  23354  24853  26647  

固定资产投资 -62  -153  -189  -234   负债及股东权益 70849  71101  89140  108822  

其他 241  0  0  0   基本指标     

投资活动现金流净额 413  -113  -147  -189    2014A 2015E 2016E 2017E 

债券融资 69  0  0  0   EPS 0.133  0.172  0.203  0.242  

股权融资 5437  1578  0  0   BVPS 2.36  2.70  2.87  3.08  

银行贷款增加（减少） 4383  -7044  10712  10844   PE 41.97  32.52  27.54  23.02  

筹资成本 3559  -771  -868  -1179   PEG 1.89  1.47  1.24  1.04  

其他 -6907  0  0  0   PB 2.36  2.07  1.94  1.81  

筹资活动现金流净额 6541  -6238  9843  9665   EV/EBITDA 27.26  24.11  23.91  22.08  

现金净流量 1946  -9882  2511  1345    ROE 5.6% 6.4% 7.1% 7.9% 
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