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中国房地产行业 
 
市值(百万港元) 50,295 

3 月平均流通量 (百万港元) 96.0  
52 周内股价高/低 (港元)            

总股本 (百万) 
  17.84/8.09 

3,917  
资料来源: 彭博 

 
股东结构 

陈卓林 64.43% 

自由流通 35.57% 
资料来源: 彭博 
 
股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 17.2% 12.7% 
3-月 50.8% 30.2% 
6-月 20.3% 6.7% 
资料来源：彭博 

 
股价表现 

 
资料来源：彭博 
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         雅居乐 (3383 HK) 

上海/北京路演纪要：未来收入平稳增长 
 

 上海/北京路演。上周，我们与雅居乐投资者关系团队拜访了上海和北京的投
资者。许多投资者对 3 月份房地产市场回暖感兴趣。此外，也和投资者讨论了
海南新房政策对公司的影响、2019 年新的销售目标、土地收购计划和非房地
产业务的发展。 

 非房地产业务将是主要增长引擎。在路演期间，管理层透露，房地产销售将以
低双位数的速度增长，公司主要的增长动力将是非房地产业务，如雅生活
（3319 HK，买入）和环保业务。在雅居乐和绿地集团的支持下，雅生活以双
品牌运营，并迅速扩大市场份额。 2018 年，收并购和第三方项目的合约面积
分别扩张分别至 3,100 万平和 1.06 亿平。截止到 18 年底，雅居乐有 34 个固
体废物处理厂，其中 13 个在运营，另外有 2 个水处理厂在运营。固体废物处
理厂的年处理量估计将从 2018 年的 16.7 万吨增加到 2019 年的 74.6 万吨，
并进一步增加到 2020 年的 194 万吨。2018 年环保业务收入为 6.14 亿元（人
民币，下同）。然而，未来几年整体毛利率指引将从 2018 年的 43.9％下调至
30％以上，而该毛利率指引是没有考虑海南清水湾销售贡献的。但从一方面
来看，毛利率下降也会使得土增税减少。因此，我们仍然预测未来几年收入增
长将保持平稳。 

 海南的住房政策无法控制。 2018 年 4 月，海南政府收紧了当地房地产政策。
海南清水湾的非本地买家需要有两年的社保，而之前并没有此规定。海南清水
湾的预售额在 18 年前 4 个月约为 80 亿元，但 18 年其余时间的销售为 40 亿
元。这是 2018 年销售未达目标原因之一。此外，雅居乐在 2018 年 9 月至 11
月集中推出的新项目。我们看到市场情绪在四季度转淡，这进一步影响了
2018 年的销售节奏。2019 年，公司将加快销售步伐，在今年第二季度和第三
季度推出更多新项目，积极实现 2019 年的 1,130 亿元的销售目标。 

 土地策略。由于去年四季度市场低迷，雅居乐在去年四季度也放缓了土地收购。 
2018 年，公司新增土储 1,111 万平。 2018 年支付的总土地款为 335 亿元，
低于 2018 年初设定的 400 亿元计划。截至 18 年末，公司权益土储达 3,623
万平，其中 27％为位于粤港澳大湾区，足够公司未来 3 -4 年的发展。 2019
年，公司计划斥资400 亿元用于补充土储。主要收购将位于大湾区和长三角核
心城市群的一二线城市和周边的卫星城市。除了招拍挂和收并购外，特色城镇
和城市更新项目是补充土储的另一个来源。 2018 年，雅居乐通过体育休闲城
的建设收购了威海一块土地，总建面为 82 万平。截至 18 年底，公司已就特
色城镇签署了 22 项投资/框架协议，并就城市更新项目签署了 10 项合作/框
架协议。 

财务资料 

(截至 12月 31日) FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E 

营业额 (百万人民币) 51,607 56,145 68,298 79,939 91,631 

净利润 (百万人民币) 6,025 7,125 7,537 8,328 9,363 

EPS (人民币) 1.552  1.835  1.941  2.145  2.412  

EPS变动 (%) 163.8  18.3  5.8  10.5  12.4  

市盈率(x) 7.1  6.0  5.7  5.1  4.6  

市帐率 (x) 1.2  1.0  0.9  0.8  0.7  

股息率 (%) 7.0  7.8  8.6  9.3  10.5  

权益收益率（%） 16.6  17.3  16.0  15.6  15.4  

净财务杠杆率(%) 71.4  79.1  78.3  75.0  71.3  

资料来源：公司及招银国际研究预测 
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问答环节 

 

问：如何展望 2019 年中国房地产？ 

答：事实上，我们对市场是谨慎的。就 2019 年的销售目标而言，我们仅增加了

10％至 1,130亿元（人民币，下同）。一方面，我们受到海南地方政策的影响，但

另一方面，银行更愿意为购房者发放房贷，特别是房贷利率在 2019 年有所下降。

我们预计 2019 年房地产市场将保持稳定。 

 
 
问：目前海南房地产市场情况如何？ 

答：2018 年 4 月，海南省政府收紧了房地产政策，遏制房地产市场过热。在三

亚，非本地购房者需要有 5 年的社保，而不是之前的 2 年。在海南清水湾所在的

陵水，非本地购房者需要 2 年的社保，而之前并不需要社保年限。因此，海南清

水湾的物业销售受一定影响。在 2018 年的前 4 个月，海南清水湾的预售额达到

80 亿元。在 2018 年余下的时间里，销售只达到了 40 亿元。事实上，在 2018 年

4 月海南自由贸易试验区宣布后，海南省政府推出了更为宽松的人才引进计划。

2019 年，任何 55 岁以下的大学毕业生都可以在海南申请户口，并在当地买房。

与此同时，公司在海口投资了另一个项目。海口项目是面向当地的客户，海口的

住房需求实际并没有减少很多。 

 
 
问：毛利润或净利润指引是多少？ 

答：2018 年，毛利率和净利润率分别为 43.9％和 12.7％。公司审慎估计未来毛

利率，并且并没有考虑海南清水湾的任何贡献。因此我们认为未来的毛利率将超

过 30％。虽然海南清水湾项目的毛利率超过 60％，但其高毛利率将带来巨大的

土地增值税。其次，公司将更好地控制销售和管理费用。 2018 年，公司新进入

多元化业务发展，使得员工成本上升，员工人数从 2017 年的约 17,000 人增加到

2018 年的约 24,000 人。第三，2018 年非资本化外汇损失为 12.5 亿元。根据目

前的人民币汇率变动，预计 2019 年不会再有外汇损失。最后，2019 年将有更多

的联营和合营贡献利润。因此，预计净利润率将与 2018 年相近。 

 
 
问：公司在 2019 年的土地收购预算？ 

答：一般来说，公司会使用大约 40-50％的预售额用于补充土储。 2018 年，雅居

乐投资了 330 亿元用于土地收购，低于年初预算。主要是因为年内市场经历了低

迷，公司在去年四季度停止了土地收购。 2019 年，土地收购预算为 400 亿元，

并重点关注在现有项目的周边城市，尤其在华东地区和大湾区。除了补充土储的

支出外，雅居乐还将在 2019 年投资 100 亿元用于非房地产业务。 
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问：公司收购土地的渠道是什么？ 

答：除了公开市场招拍挂和收并购外，雅居乐还将通过特色小镇和城市更新获得

土地。截至 2018 年 12 月 31 日，雅居乐在特色小镇项目上签订了 22 项投资/框

架协议。特色小镇的发展战略主要集中在三个特征：文化旅游、体育和健康。 

2018年，雅居乐完成取得在威海的一个特色小镇项目，该项目以体育休闲为特色。

总建筑面积为 82 万平。此外，公司将在 4 + 13 个重点城市（4 个积极开拓城市

+13 个机遇城市）通过城市更新获得土地。截至 2018 年 12 月 31 日，雅居乐就

城市更新项目签订了 10 项合作/框架协议。 4 个积极开发的城市分别是中山、深

圳、珠海和东莞。其他13个潜在城市分别是广州、北京、武汉、成都、西安等。 

 
 
问：截至 18 年底，已售未结转的情况？ 

答：截至 2018 年 12 月 31 日，在子公司已售未结转物业约有 220 亿元。另外合

营和联营公司已售未结转物业还有 150-170 亿元。 

 
 
问：为什么新开工面积从 2018 年的 1,240 万平下降到 2019 年的 990 万平？ 

答：虽然新开工计划在 2019 年下降 20％至 990 万平方米，但在建的建筑面积计

划从 2018 年的 2,064 万平增加到 2019 年的 2,450 万平。因此，2019 年可售资

源为 1,357 万平方米，而 2018 年的可售为 1,333 万平。此外，由于价格上涨，并

且 2019 年华东地区的贡献将会增加，预计预售额均价将从 2018 年的 12-13,000

元/平上升至 2019 年的 15,000 元/平。 

 
 
问：2019 年非房地产业务的表现如何？ 

答：公司主要增长动力将是非房地产业务。非房地产业务在 2018 年占总收入的

约 6.5％。预计 2019 年非房地产业务将占总收入的 15-20％。公司旗下物业公司

雅生活（3319 HK，买入）于 2018 年成功分拆。雅生活拥有双品牌：雅居乐物

业管理和绿地物业管理。截止 2018 年底，雅生活从雅居乐获得了 7,040 万平的

合约面积，从绿地获得了 2,200 万平的合约面积。此外，雅生活还通过收并购获

得了 3,100 万平的合约面积，从第三方开发商获得了 1.064 亿平的合约面积。 

2018 年，雅生活收入大幅增长 92％至 33.8 亿元。由于雅生活的快速扩张，预计

2019 年的收入依然将大幅增长。其次，环保业务运作良好。截至 18 年底，雅居

乐拥有了 36 个环保项目，其中 34 个是固体废物处理厂，2 个是水处理厂。在 34

个固体废物处理厂中，有 13 个在运行，17 个正在建设中，4 个正在准备中。固

体废物处理厂的年处理量估计将从 2018 年的 16.7 万吨增加到 2019 年的 74.6 万

吨，并在 2020 年进一步增加到 194 万吨。2018 年环保业务收入为 6.14 亿元。

第三，公司在 2018 年开始了新的房地产建设管理业务。新代建业务是轻资产模

式，为第三方代提供完整的产业链服务。2018年，雅居乐签署了 6个合同项目，

可售资源为 200 亿元。 2018 年房地产建设管理收入约为 1.50 亿元。 

 
 
问：资金成本的指引？ 

答：公司的融资成本在 2018 年底为 6.49％。由于公司在 2018 年 11 月发行了 4

亿美元 9.5％的 4 年期票据，2019 年的融资成本将略有上升。 

 
 
问：股息政策有任何变化吗？ 

答：维持在 45-50％的派息率。 
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问：2019 年现金流指引？ 

答： 

人民币，亿 18 年实际 19 年预计 

预售额回款 620 720 

其他业务收入回款 71 150 

现金流入 691 870 

   
建安费 -189 -240 

土地款/投资/收并购 -459 -479 

销售及管理费用 -42 -72 

税费 -123 -130 

利息支出 -44 -72 

分红派息 -47 -50 

其他 -1 -2 

现金流出 -905 -1,045 

   
净现金流入/流出 -214 -175 
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财务报表 
 

利潤表 

 
资料来源：公司及招银国际研究预测 

 

资产负债表 

 
资料来源：公司及招银国际研究预测 

 

 

 

年结 : 12月 31日  (百万人民币 ) FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E

收入 51,607            56,145            68,298            79,939            91,631            

物业发展 49,262               52,488               60,914               70,051               78,457               

物业投资 167                      189                      198                      210                      223                      

酒店 684                      722                      794                      873                      961                      

物业管理 1,290                  2,133                  5,502                  7,630                  10,440               

环保 205                      614                      890                      1,175                  1,551                  

销售成本 (30,920)             (31,471)             (42,083)             (50,677)             (59,653)             

毛利 20,687            24,674            26,216            29,262            31,978            

销售费用 (2,259)                (2,318)                (2,390)                (2,638)                (2,932)                

行政费用 (2,044)                (2,910)                (3,073)                (3,278)                (3,574)                

其他收益 210                      720                      386                      173                      93                         

息税前收益 16,594            20,166            21,138            23,520            25,565            

融资成本 (899)                    (2,744)                (1,702)                (1,328)                (1,345)                

联营公司 169                      27                         50                         68                         84                         

特殊收入 4                            1,952                  -                       -                       -                       

税前利润 15,869            19,401            19,486            22,260            24,304            

所得税 (9,089)                (11,043)             (10,451)             (11,815)             (12,765)             

非控制股东权益 (282)                    (556)                    (821)                    (1,440)                (1,498)                

永久资本证券持有人 (473)                    (677)                    (677)                    (677)                    (677)                    

净利润 6,025                7,125                7,537                8,328                9,363                

核心净利润 6,022                5,661                7,537                8,328                9,363                

年结 : 12月 31日  (百万人民币 ) FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E

非流动资产 50,714            63,538            61,880            67,320            74,170            

物业、厂房及设备 7,573                  8,754                  9,800                  11,200               12,500               

联营公司 7,006                  10,088               9,800                  9,600                  9,400                  

投资物业 5,887                  8,804                  9,000                  9,400                  9,850                  

无形资产 1,458                  2,101                  2,300                  2,500                  2,800                  

其他 28,790               33,791               30,980               34,620               39,620               

流动资产 112,644         166,908         156,292         161,134         168,306         

现金及现金等价物 30,120               45,062               36,392               33,134               32,006               

应收贸易款项 16,396               27,735               24,000               28,200               30,000               

存货 62,669               87,714               90,000               94,000               100,000            

关连款项 1,204                  3,232                  2,400                  1,800                  1,800                  

其他 2,254                  3,165                  3,500                  4,000                  4,500                  

流动负债 83,473            120,378         101,380         102,500         104,500         

借债 27,146               35,333               30,000               28,000               26,000               

应付贸易账款 42,725               68,024               55,200               59,300               63,500               

应付税项 13,361               17,015               16,100               15,200               15,000               

关连款项 -                       -                       -                       -                       -                       

其他 241                      7                            80                         -                       -                       

非流动负债 35,708            55,087            56,000            58,100            62,200            

借债 34,529               53,196               54,000               56,000               60,000               

递延税项 1,175                  1,884                  2,000                  2,100                  2,200                  

其他 4                            6                            -                       -                       -                       

少数股东权益 2,312                5,407                5,200                5,600                6,000                

永久资本证券 5,529                8,335                8,500                8,720                8,900                

净资产总值 36,335            41,239            47,092            53,534            60,876            

股东权益 36,335            41,239            47,092            53,534            60,876            
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现金流量表 

 
资料来源：公司及招银国际研究预测 
 

主要比率 

 
资料来源：公司及招银国际研究预测 

 

 

年结 : 12月 31日  (百万人民币 ) FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E

息税前收益 16,594               20,166               21,138               23,520               25,565               

折旧和摊销 591                      603                      792                      846                      950                      

营运资金变动 (4,061)                (8,055)                (11,374)             (4,100)                (3,600)                

税务开支 (7,210)                (8,159)                (11,250)             (12,615)             (12,865)             

其他 (2,961)                (1,927)                2,293                  (4,077)                (6,029)                

经营活动所得现金净额 2,953                2,628                1,598                3,573                4,020                

购置固定资产 (2,931)                (1,677)                (1,892)                (2,496)                (2,512)                

联营公司 456                      (3,056)                288                      200                      200                      

其他 (4,485)                (12,976)             (468)                    (468)                    (468)                    

投资活动所得现金净额 (6,960)              (17,708)          (2,071)              (2,763)              (2,780)              

股份发行 -                       -                       -                       -                       -                       

净银行借贷 17,149               24,789               (4,529)                -                       2,000                  

股息 (2,762)                (3,960)                (3,473)                (3,873)                (4,174)                

其他 (3,629)                10,907               -                       -                       -                       

融资活动所得现金净额 10,758            31,736            (8,002)              (3,873)              (2,174)              

现金增加净额 6,751                16,655            (8,475)              (3,063)              (933)                   

年初现金及现金等价物 12,432               19,042               35,776               27,107               23,849               

汇兑 (141)                    79                         (195)                    (195)                    (195)                    

年末现金及现金等价物 19,042            35,776            27,107            23,849            22,721            

受限制现金 11,078               9,285                  9,285                  9,285                  9,285                  

资产负债表的现金 30,120            45,062            36,392            33,134            32,006            

年结 : 12月 31日 FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E

销售组合  (%)

物业发展 95.5                     93.5                     89.2                     87.6                     85.6                     

物业投资 0.3                        0.3                        0.3                        0.3                        0.2                        

酒店 1.3                        1.3                        1.2                        1.1                        1.0                        

物业管理 2.5                        3.8                        8.1                        9.5                        11.4                     

环保 0.4                        1.1                        1.3                        1.5                        1.7                        

总额 99.6                   98.9                   98.7                   98.5                   98.3                   

增长  (%)

收入 10.6                     8.8                        21.6                     17.0                     14.6                     

毛利 67.3                     19.3                     6.2                        11.6                     9.3                        

净利润率 93.9                     21.5                     4.8                        11.3                     8.7                        

净利润 163.8                  18.3                     5.8                        10.5                     12.4                     

盈利能力比率  (%)

毛利率 40.1                     43.9                     38.4                     36.6                     34.9                     

税前利率 30.7                     34.6                     28.5                     27.8                     26.5                     

净利润率 11.7                     12.7                     11.0                     10.4                     10.2                     

核心净利润率 11.7                     10.1                     11.0                     10.4                     10.2                     

有效税率 57.3                     56.9                     53.6                     53.1                     52.5                     

资产负债比率

流动比率  (x) 1.3                        1.4                        1.5                        1.6                        1.6                        

平均应收账款周转天数 58.0                     90.2                     64.1                     64.4                     59.8                     

平均应付帐款周转天数 439.4                  642.2                  534.4                  412.3                  375.7                  

平均存货周转天数 725.8                  872.1                  770.7                  662.6                  593.5                  

净负债/ 权益比率  (%) 71.4                     79.1                     78.3                     75.0                     71.3                     

回报率  (%)

资本回报率 16.6                     17.3                     16.0                     15.6                     15.4                     

资产回报率 3.7                        3.1                        3.5                        3.6                        3.9                        

每股数据

每股盈利(人民币) 1.552                  1.835                  1.941                  2.145                  2.412                  

每股股息(港元) 0.900                  1.000                  1.100                  1.200                  1.350                  

每股账面值(人民币) 9.28                     10.53                  12.02                  13.67                  15.54                  
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分析员声明 
负责撰写本报告的全部或部分内容之分析员，就本报告所提及的证券及其发行人做出以下声明：（1）发表于本报告的观点准确地反映有关于他们个

人对所提及的证券及其发行人的观点；（2）他们的薪酬在过往、现在和将来与发表在报告上的观点并无直接或间接关系。 

 

此外，分析员确认，无论是他们本人还是他们的关联人士（按香港证券及期货事务监察委员会操作守则的相关定义）（1）并没有在发表研究报告
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人员；（4）并没有持有有关证券的任何权益。 

 

招银证券投资评级 
买入 : 股价于未来 12个月的潜在涨幅超过 15% 

持有 : 股价于未来 12个月的潜在变幅在-10%至+15%之间 
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招银国际证券有限公司 
地址: 香港中环花园道 3 号冠君大厦 45 楼 电话: (852) 3900 0888 传真: (852) 3900 0800 
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重要披露 
本报告内所提及的任何投资都可能涉及相当大的风险。报告所载数据可能不适合所有投资者。招银证券不提供任何针对个人的投资建议。本报告没
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略，并鼓励投资者咨询专业财务顾问以便作出投资决定。 

 
 

本报告包含的任何信息由招银证券编写，仅为本公司及其关联机构的特定客户和其他专业人士提供的参考数据。报告中的信息或所表达的意见皆不
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本报告基于我们认为可靠且已经公开的信息，我们力求但不担保这些信息的准确性、有效性和完整性。本报告中的资料、意见、预测均反映报告初
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