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房地产行业 
 
市值(百万港元) 16,519 

3 月平均流通量 (百万港元) 51.6  
5 周内股价高/低 (港元)   

总股本 (百万) 
4.59/2.74 

3,424  
资料来源: 彭博 

 
股东结构 

黄朝阳 52.30% 

陈元来 4.29% 
郑晓乐 3.77% 
自由流通 39.64% 
 
资料来源: 彭博 
 
股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 16.8% 9.4% 
3-月 31.4% 22.0% 
6-月 -2.3% -13.3% 
资料来源：彭博 

 
股价表现 

 
资料来源：彭博 
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力争未来 3年年复合增长 30%  

 

 核心利润增长 38%。2017 年，公司实现收入 161 亿元人民币(下同)，增长
29%，净利润 20.7 亿，增 37%，收入增长主要受惠于确认均价上升，2017
年确认均价由 2016 年的 8,406 元/平上涨至 12,397 元/平。毛利率因此提升
9.1 个百分点至 34.1%。由于 2017 年产生了 1.35 亿的汇兑损益及 0.54 亿的
股权结算购股权开支，因此营销及管理费占收入比由 2016 年的 8.1%扩大至
11.3%。除去投资物业重估及其他一次性收入，2017 年公司实现核心利润 19
亿，同比增长 37.9%。公司选派期末股息每股 0.13 港元。 

 

 2018 年销售目标 500 亿。2017 年，公司物业销售金额为 332 亿，增长
41.3%，销售面积 192 万平方米，增长 15.4%。上海、北京、泉州是公司前三
销售区域，分别占 2017 年物业销售额的 21%、20%、20%。公司 2018 年可
售货值为 800 亿，销售目标为 500 亿。公司也在考虑通过大型并购来加速自
身发展吗，目标在 2020 年达成千亿的销售目标。 

 

 2017 年底土储 1,557 万平。2017 年，公司共收购 38 块项目，总建面 645
平，其中 14 个项目通过并购获取，15 个为合作项目。总地价和权益地价分
别为 322 亿和 125 亿。2018 年，公司计划投资 200 亿(权益)补充土储。截止
到 2017 年底，公司土地储备 1,557 万平，权益面积 970 万平。平均土地成本
为 3,611 元/平，占 2017 年平均销售价格(17,365 元/平)的 20.8%。我们相信
低廉的土地成本能够保证公司合理的利润率。根据公司指引，未来几年的毛利
率能够维持在 30%左右。 

 

 2017 年底净负债率 72%。截止到 2017 年底，公司总有息负债为 215 亿(不
包括 7 亿的永续债)，现金约 91 亿。去年 8 月，公司增发 4 亿股，每股 3.64
港元，总募资 14.36 亿港元作为未来发展的用途。因此净负债率由 2016 年底
的 80.1%下降至 71.7%。同时平均借贷成本也有 2016 年的 6.8%下降至 6.5%。 

 

 4.5 倍历史 PE，估值吸引。公司目前已售未确认收入的物业值 210 亿元，其
毛利率在 28-30%。若未来 3 年合约销售年复合增长为 44% (2020 年实现千
亿)，我们预计未来 3 年净利润年复合增长达 30%。目前，公司股价处在 4.5
倍历史 PE，我们认为估值相对较低。 

 

 

财务资料 

(截至 12 月 31 日) FY15A FY16A FY17A 

营业额 (百万人民币) 10,690 12,481 16,105 

净利润 (百万人民币) 1,167 2,122 2,892 

EPS (人民币) 0.27  0.61  0.80  

EPS 变动 (%) 0.0  125.6  32.1  

市盈率(x) 13.5  6.0  4.5  

市帐率 (x) 1.8  1.5  1.1  

股息率 (%) 2.3  3.2 4.4 

权益收益率（%） 13.3  24.6  22.8  

净财务杠杆率(%) 70.7  80.1  71.7 

资料来源：彭博、招银国际  
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