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公司数据 

市值(百万港元) 8,050 

3月平均流通量 (百万港元) 3.30  

52周内股价高/低 (港元)  3.44/2.73 

总股本 (百万) 2,701 

资料来源：彭博 

 

股东结构 

Hu Yiping 69.9% 

自由流通 30.1% 

资料来源：港交所 

 

股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 0.3% -5.0% 

3-月 3.1% -10.6% 

6-月 -3.6% -19.5% 

12-月 -1.3% -9.0% 

资料来源：彭博 

 

股份表现 

 
资料来源：彭博 

 
审计师：普华永道 
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买入（维持） 

目标价 HK$3.56 

(此前目标价 HK$3.56) 

潜在升幅   +19.5% 

当前股价 HK$2.98 
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我们继续喜好该公司的地区战略，即深化其在杭州/长三角地区的渗透率，并以合
理的速度（同比增长 15%）扩大规模。2020年核心利润下降仅是由于2017/18年
度快速资产周转和规模扩张的战略转变所致，我们预计 2021-22 年盈利将有所改
善（同比增长 11/15%），归功于收入增长和毛利率/少数股东利润有限的下行空
间。凭借稳定的资产负债表（黄档，资产负债率为 75%）和应占比例的提高，公
司将在 2020-23 年继续实现 15/20%的全口径/权益销售的复合年增长率。维持买
入评级。 

 2020-23 年，权益销售复合年增长率将达到 20%。凭借杭州（占土地储备的 29%）

/长三角地区（占 79%）的长远发展以及丰富的可售资源（人民币 2,400 亿元），

管理层目标在 2020-23 年实现 15%的销售复合年增长率，达到 1,000 亿元。具体

来看，假设去化率为 60%，则 2021 年的目标是 730 亿元（同比增长 15%）。然

而，鉴于 2020 年的去化率为 80%，以及 2021 年第一季度的销售强劲（2021 年

两个月的销售增长 300%），我们认为 2021 年可能达到 800 亿元，这为 1,000 亿

元奠定良好基础。更重要的是，鉴于当前土地储备的权益比例>50%，管理层正在

努力将应权益比例从 2020年的 40%提高到 2023年的 50%。随着规模扩大，这将

是行业趋势。因此，我们估计权益销售将达到 20%的复合年增长率。 

 我们预计收益将从 2020 低谷反弹：2020 年核心收益的下降主要是由于毛利率和

少数股东利润下降所致。对于毛利润的下降，25%的水平与行业一致，我们认为

下行空间被限制在 20-23%，因为其 2017/2018年低利润项目已被部分消化。对于

少数股东利润，2020 年的比例已经是 47%，接近公司的并表比例。我们认为，未

来增长的动力将是收入增长，管理层预计 2021年达到 200亿元（同比增长 25%），

2022年达到 280 亿元（同比增长 40%）。 

 2020 年业绩回顾：得益于 2017/18年度销售的快速增长，公司收入同比增长 65%

至 157 亿元。然而，毛利率在 2020 年从 32%下降至 25%，与行业趋势一致。由

于积极的成本控制，销售、一般及行政管理/收入比率同比下降 5个百分点至 8%，

但被合资企业利润下降所抵消。核心盈利在 2020 年达到 10 亿元（同比下降

25%），这主要是由于少数股东利润比率增至 47%（而 2019 年为 31%）。公司

宣布 2020年全年派息人民币 0.11元/股。 

 维持买入评级：我们将 2021/22 年收入预测上调 18/42%以反映其快速的销售增长，

但将毛利率下调至 20-23%。因此，我们预计 2021/22 年核心利润将分别同比增长

11/15%。保持目标价不变。 

  

财务资料 

(截至 12月 31日) FY18A FY19A FY20A FY21E FY22E 

营业收入 (百万元人民币) 8,212 9,513 15,669 19,322 27,388 

同比增长 (%) 0.0 15.8 64.7 23.3 41.7 

净收入 (百万元人民币) 1,453 1,556 1,193 1,124 1,297 

每股盈利 (元人民币) 0.71  0.60  0.37  0.42  0.48  

每股盈利变动 (%) N.A. -16.4 -37.4 11.2 15.3 

市场预测每股盈利 (元人民币) 0.71  0.60  0.37 0.45 0.50 

市盈率 (倍) 3.5  4.1  6.6  5.9  5.2  

市帐率 (倍) 2.0  1.3  1.1  1.0  0.9  

股息率 (%) 3.1  6.0  4.7  6.4  7.2  

权益收益率 (%) 58.8  31.0  20.4  16.9  17.2  

净负债比率 (%) 67.5  68.6  75.0  66.0  60.4  

资料来源：公司、彭博及招银国际证券预测  

  

德信中国（2019 HK） 

 

 

看好盈利反弹，力争实现千亿规模 



2021 年 4 月 8 日 
 

 
 

敬请参阅尾页之免责声明 2 

免责声明及披露 

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。 
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