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雅居乐 (3383 HK) 

评级 持有 
收市价 HK$3.95 
目标价 HK$4.02 
市值 (港币百万) 16.504 
过去 3 月平均交易 (港币百万) 57 
52 周高/低 (港币) 9.6/3.3 
发行股数 (百万) 3,482 
主要股东 陈卓林(63.6%) 
来源:彭博 
 
 
股价表现 
 绝对 相对 
1 月 -22.1% -17.0% 
3 月 -15.7% -14.8% 
6 月 -30.4% -30.6% 
来源:彭博 
 
过去一年股价 

 
来源:彭博 
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雅居乐 (3383 HK, HK$3.95, 目标价: HK$4.02, 持有）— 主席被软禁 

 

 股票在 10 月 3 日暂停买卖但昨日复牌。公司股份自 10 月 3 日起被暂停买卖，

公司在上周五更宣布主席陈卓林(陈主席)自 9 月 30 日起被中国昆明市人民检

察院要求在指定居所居住，雅居乐确认其并未收到该检察院或任何其他中国

监管、政府或司法机构发出有关该措施之任何法律文件。公司随即委任陈主

席的太太(陆倩芳)及弟弟(陈卓贤)并为署理联席主席及署理联席总裁，以协助

陈主席履行职务。雅居乐在 10 月 13 日申请恢复买卖。公司在云南投资 3 个

项目，总建筑面积为 314 万平方米，相等于总土地储备 12.4%，公司已投资

了 30 亿元(人民币‧下同)，我们怀疑陈主席被软禁可能与云南项目有关。 

 
 担忧短期融资安挂。雅居乐在审阅其贷款及担保文件后，公司已确认该等文

件的条款仅没有因主席被软禁及/或停牌而违反。不过公司的供股计划却取消。

截至 2014 年 6 月底，公司手持流动现金 76 亿元及被限制现金 63 亿元，于同

期的一年内到期的债务为 147 亿元，其中 74 亿元要在 2014 下半年偿还，所

以公司的短期负债令人担心，因为银行可能因陈主席现在的情况可能重新考

虑再融资安排。 
 

 难以达成目标。2014 年 1-9 月份合同销售金额及面积分别上升 12.3%至 286

亿元及 40.6%至 305 万平方米，公司已完成今年销售目标 480 亿元的 59.4%。

在这件事件后，就算中国的房屋及房贷政策已放松，公司仍难完成全年销售

目标。雅居乐透露在 10 月份的 1-10 日，公司已销售 20 亿元的物业，并预期

在 10-12 月的每月销售金额不少于 50 亿元。 

 

 投资风险上升而下调目标价。我们维持盈利预测及 2014 年底的每股资产净值

预测(26.77 港元)不变，但因陈主席被软禁而下调目标价，新目标价与每股资

产净值折让由过去的 70%改为 85%，目标价由 8.03 港元下调至 4.02 港元，评

级下调至持有。 
 

 
财务资料 
(截至 12 月 31 日)  FY12A   FY13A   FY14E   FY15E   FY16E  
营业额 (百万元人民币) 29,892  35,436  43,121  47,142  55,271  
净利润 (百万元人民币) 5,000  4,827  5,532  5,376  5,906  
每股收益 (人民币)      1.450  1.400  1.589  1.544  1.696  
每股收益变动 (%) 22.4  (3.4) 13.5  (2.8) 9.9  
市盈率(x) 2.2  2.3  2.0  2.0  1.9  
市帐率 (x) 0.4  0.4  0.3  0.3  0.3  
股息率 (%) 9.7  12.0  12.0  12.7  13.4  
权益收益率 (%) 19.5  16.4  16.3  14.0  13.6  
净财务杠杆率 (%) 53.8  65.5  64.0  68.8  67.2  
来源: 公司及招银国际研究部 
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利润表  

 
来源: 公司及招银国际研究部 

 
资产负债表 

来源: 公司及招银国际研究部 

  

年结: 12月31日 (百万人民币) FY12E FY13A FY14E FY15E FY16E

收入 29,892            35,436            43,121            47,142            55,271            

物业发展 29,146               34,467               41,816               45,541               53,323               
物业投资 26                         54                         125                      196                      275                      
酒店 302                      368                      550                      646                      824                      
物业管理 418                      547                      630                      760                      850                      

销售成本 (17,456)             (22,822)             (29,497)             (31,577)             (38,586)             
毛利 12,436            12,615            13,624            15,565            16,685            

销售费用 (975)                    (1,523)                (1,811)                (2,027)                (2,321)                
行政费用 (1,125)                (1,285)                (1,466)                (1,650)                (1,934)                
其他收益 (48)                       (1)                          857                      55                         30                         
息税前收益 10,289            9,807                11,204            11,944            12,459            

融资成本 (46)                       146                      (53)                       (68)                       (68)                       
联营公司 (89)                       (52)                       71                         88                         110                      
特殊收入 378                      470                      214                      -                       -                       
税前利润 10,532            10,370            11,436            11,964            12,502            

所得税 (5,385)                (4,850)                (4,991)                (5,563)                (5,678)                
非控制股东权益 (146)                    (693)                    (559)                    (671)                    (564)                    
永久債 -                       -                       (354)                    (354)                    (354)                    
净利润 5,000                4,827                5,532                5,376                5,906                

核心净利润 4,868                4,695                5,372                5,376                5,906                

年结: 12月31日 (百万人民币) FY12E FY13A FY14E FY15E FY16E

非流动资产 29,907            32,550            25,620            28,751            32,972            

物业、厂房及设备 5,223                  6,476                  7,200                  7,500                  8,000                  
联营公司 1,061                  1,088                  1,050                  1,080                  1,100                  
投资物业 5,590                  5,794                  7,000                  7,800                  8,500                  
无形资产 61                         57                         50                         46                         42                         
其他 17,972               19,134               10,320               12,325               15,330               

流动资产 60,943            81,985            95,151            104,476         110,886         

现金及现金等价物 9,629                  13,033               14,591               14,406               11,806               
应收贸易款项 6,596                  12,425               10,500               12,000               14,000               
存货 44,661               56,475               70,000               78,000               85,000               
关连款项 -                       -                       -                       -                       -                       
其他 57                         51                         60                         70                         80                         

流动负债 39,701            48,816            47,800            51,500            57,700            

借债 6,193                  12,354               11,000               12,000               13,200               
应付贸易账款 23,653               25,953               26,300               29,000               34,000               
应付税项 9,856                  10,509               10,500               10,500               10,500               
关连款项 -                       -                       -                       -                       -                       
其他 -                       -                       -                       -                       -                       

非流动负债 23,236            29,152            31,700            35,800            35,000            

借债 21,483               27,503               30,000               34,000               33,000               
递延税项 1,753                  1,649                  1,700                  1,800                  2,000                  
其他 -                       -                       -                       -                       -                       

少数股东权益 2,298                2,715                2,800                3,000                3,300                

永久債 -                      4,486                4,483                4,483                4,483                

净资产总值 25,613            29,366            33,988            38,444            43,375            

股东权益 25,613            29,366            33,988            38,444            43,375            
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现金流量表 

来源: 公司及招银国际研究部 
 

主要比率 

来源: 公司及招银国际研究部 

年结: 12月31日 (百万人民币) FY12E FY13E FY14E FY15E FY16E

息税前收益 10,289               9,807                  11,204               11,944               12,459               
折旧和摊销 165                      195                      184                      213                      230                      
营运资金变动 (3,929)                (12,089)             (13,624)             (7,000)                (5,000)                
税务开支 (3,838)                (4,343)                (4,950)                (5,463)                (5,478)                
其他 (2,051)                (3,488)                378                      (858)                    (1,601)                
经营活动所得现金净额 635                     (9,918)              (6,808)              (1,165)              610                     

购置固定资产 (2,023)                (1,645)                (2,114)                (1,313)                (1,430)                
联营公司 (986)                    (1,918)                38                         (30)                       (20)                       
其他 75                         99                         10,638               (1,240)                (468)                    
投资活动所得现金净额 (2,935)              (3,464)              8,562                (2,583)              (1,917)              

股份发行 -                       (16)                       12                         -                       -                       
净银行借贷 4,783                  15,314               1,143                  5,000                  200                      
股息 (1,232)                (1,333)                (1,314)                (1,337)                (1,393)                
其他 (119)                    546                      -                       -                       -                       
融资活动所得现金净额 3,433                14,511            (159)                   3,663                (1,193)              

现金增加净额 1,133                1,129                1,596                (85)                      (2,500)              

年初现金及现金等价物 4,583                  5,749                  6,784                  8,280                  8,095                  
汇兑 33                         (94)                       (100)                    (100)                    (100)                    
年末现金及现金等价物 5,749                6,784                8,280                8,095                5,495                

受限制现金 3,880                  6,250                  6,311                  6,311                  6,311                  
资产负债表的现金 9,629                13,033            14,591            14,406            11,806            

年结: 12月31日 FY12E FY13A FY14E FY15E FY16E

销售组合  (%)

物业发展 97.5                     97.3                     97.0                     96.6                     96.5                     
物业投资 0.1                        0.2                        0.3                        0.4                        0.5                        
酒店 1.0                        1.0                        1.3                        1.4                        1.5                        
物业管理 1.4                        1.5                        1.5                        1.6                        1.5                        

总额 100.0                100.0                100.0                100.0                100.0                

增长  (%)

收入 30.3                     18.5                     21.7                     9.3                        17.2                     
毛利 0.7                        1.4                        8.0                        14.3                     7.2                        
净利润率 (2.8)                      (4.7)                      14.2                     6.6                        4.3                        
净利润 21.8                     (3.5)                      14.6                     (2.8)                      9.9                        

盈利能力比率  (%)

毛利率 41.6                     35.6                     31.6                     33.0                     30.2                     
税前利率 35.2                     29.3                     26.5                     25.4                     22.6                     
净利润率 16.7                     13.6                     12.8                     11.4                     10.7                     
核心净利润率 16.3                     13.2                     12.5                     11.4                     10.7                     
有效税率 51.1                     46.8                     43.6                     46.5                     45.4                     

资产负债比率

流动比率 (x) 1.5                        1.7                        2.0                        2.0                        1.9                        
平均应收账款周转天数 40.3                     64.0                     44.4                     46.5                     46.2                     
平均应付账款周转天数 510.3                  396.7                  323.3                  319.6                  298.0                  
平均存货周转天数 926.1                  808.8                  782.5                  855.4                  770.9                  
净负债/ 权益比率 (%) 64.7                     73.4                     64.0                     68.8                     67.2                     

回报率  (%)

资本回报率 19.5                     16.4                     16.3                     14.0                     13.6                     
资产回报率 5.5                        4.2                        4.6                        4.0                        4.1                        

每股数据

每股盈利(人民币) 1.450                  1.400                  1.589                  1.544                  1.696                  
每股股息(港元) 0.384                  0.475                  0.475                  0.500                  0.530                  
每股账面值(人民币) 7.43                     8.51                     9.76                     11.04                  12.46                  
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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。 
 
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 30 日前处置或买卖该等证券；（2）不会在发表报告 3个工作日内处置或买卖本报告中提及的该等证券；（3）没有在有关香港上

市公司内任职高级人员；（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 
卖出 : 股价于未来 12 个月的潜在跌幅超过 10% 
未评级 : 招银国际并未给予投资评级 
 
 

招银国际证券有限公司 
地址: 香港中环夏悫道 12 号美国银行中心 18楼 1803-04室 电话: (852) 3900 0888 传真: (852) 3900 0800 
 
招银国际证券有限公司(“招银证券”)为招银国际金融有限公司之全资附属公司 (招银国际金融有限公司为招商银行之全资附属公司)  
 
 

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。

本报告没有把任何人的投资目标、财务状况和特殊需求考虑进去。而过去的表现亦不代表未来的表现，实际情况可能和报告中所载的大

不相同。本报告中所提及的投资价值或回报存在不确定性及难以保证，并可能会受标的资产表现以及其他市场因素影响。招银证券建议

投资者应该独立评估投资和策略，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

的意见皆不可作为或被视为证券出售要约或证券买卖的邀请，亦不构成任何投资、法律、会计或税务方面的最终操作建议，本公司及其

雇员不就报告中的内容对最终操作建议作出任何担保。我们不对因依赖本报告所载资料采取任何行动而引致之任何直接或间接的错误、

疏忽、违约、不谨慎或各类损失或损害承担任何的法律责任。任何使用本报告信息所作的投资决定完全由投资者自己承担风险。 
 
 
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

反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整，且不承诺作出任何相关变更的通知。本公司可发布其它与本报告所载资料及/或结论

不一致的报告。这些报告均反映报告编写时不同的假设、观点及分析方法。客户应该小心注意本报告中所提及的前瞻性预测和实际情况

可能有显著区别，唯我们已合理、谨慎地确保预测所用的假设基础是公平、合理。招银证券可能采取与报告中建议及/或观点不一致的立

场或投资决定。 
 
 
本公司或其附属关联机构可能持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并不时自行及/或代表其客户进行交易或持有该等证券的权益，还

可能与这些公司具有其他相关业务联系。因此，投资者应注意本报告可能存在的客观性及利益冲突的情况，本公司将不会承担任何责任。

本报告版权仅为本公司所有，任何机构或个人于未经本公司书面授权的情况下，不得以任何形式翻版、复制、转售、转发及或向特定读

者以外的人士传阅，否则有可能触犯相关证券法规。 
 
如需索取更多有关证券的信息，请与我们联络。 
 
对于接收此份报告的英国投资者 
本报告仅提供给符合(I)2000 年英国不时修订之金融服务及市场法令 2005 年(金融推广)令(“金融服务令”)第 19(5) 条之人士及(II) 属金融

服务令第 49(2) (a) 至(d) 条(高净值公司或非公司社团等)之机构人士，未经招银证券书面授权不得提供给其他任何人。 

 

对于接收此份报告的美国投资者 
本报告仅提供给美国 1934 年证券交易法规则 15a-6 定义的 “主要机构投资者”，不得提供给其他任何个人。接收本报告之行为即表明同

意接受协议不得将本报告分发或提供给任何其他人。 
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