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中国房地产行业 

 
市值(百万港元) 36,789 

3 月平均流通量 (百万港元) 209  
5 周内股价高/低 (港元)   

总股本 (百万) 
  14.22/5.17 

3,155  
数据源: 彭博 

 
股东结构 

孔健岷 61.7% 

自由流通 38.3% 
数据源: HKEx 

 
股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 -9.9% -6.6% 

3-月 32.8% 29.6% 

6-月 23.6% 13.7% 
数据源：彭博 

 
股价表现 

 
数据源：彭博 

 
审计师: Ernst & Young 

 
公司网站: www.kwgproperty.com 
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         合景泰富 (1813 HK) 

股价已反映现况 
 

 预期的业绩。2017年营业额及纯利分别增加30.2%至115亿元(人民币‧下同)
及 4.5%至 36.2 亿元，营业额的上升主要由 12%的交付面积上升及 18%的确
认均价增加所带动，2017 年毛利率平稳而维持在 34.8%，不过其他费用因提
前赎回优先票据及境内企业债券的汇兑亏损而增加 3.2倍至 5.02亿元，而且，
税务开支因土地增值税拨备增加及投资物业公允值收益导致所得税上升而上扬
82.9%至 19.5 亿元。2017 年基础盈利增加 20.6%至 35.2 亿元，较我们预期低
3.1%。 

 2018年合约销售目标 650亿元。合景泰富在 2017年推出 12个新项目销售，
当年总及权益销售金额分别增长 33.2%至 380 亿元及 28.7%至 287 亿元。公
司在 2018年计划的可售货源总值 1,100亿元，超过 20个新项目在今年推出，
1线及 2线城市占据可售货源总值分别达 27%及 65%，这将可支撑销售增长，
因此公司定下 2018 年合约销售目标 650 亿元。 

 1,352 万平方米的应占权益土地储备。2017 上半年期内，公司在中国及香港
购入 34 幅土地，新购入土地的总楼面面积为 531 万平方米。不计算香港 2 幅
土地，新购入土地的平均楼面价为每平方米 5,000 元。截至 2017 年 12 月，
合景泰富在 29 个城市持有 101 个项目，应占权益的土地储备为 1,352 万平方
米。若包括城市更新未挂牌项目，应占权益土地储备约 1,800 万平方米。 

 三个系列的长租公寓。合景泰富在 2018 年将参与长租公寓的业务，公司计划
推出三个系列的长租公寓，满足不同消费人群的需要。例如广州的 W 酒店式
公寓为高档市场服务，超过 15,000 个房间位于广州、深圳及上海的昕舍将服
务中档市场。包括长租公寓、写字楼、商场及酒店，合景泰富预期在 2020 年
投资物业的面积将达超过 270 万平方米。 

 上调目标价及预测，但降评级。净负债比率由 2016 年的 66.8%增至 2017 年
的 67.9%，我们预期未来 3 年的净负债比率仍然上升但于 70%内，我们相信
财政状况健康。我们将 2018 及 2019 年的净利润预测分别上调 4.7%至 46.3 亿
元及2.0%至49.8亿元。我们更改 2018 年 底的净资产预测为每股20.86港元，
我们将目标价由 10.92 港元调升至 12.52 港元，相等于 40%的与净资产折让。
合景泰富股价由年初至今上升 27.7%，我们相信其估值已反映前景，因此下降
其评级为持有。  

 

财务资料 

(截至 12 月 31 日) FY16A FY17A FY18E FY19E FY20E 

营业额 (百万人民币) 8,865 11,543 20,059 21,712 24,900 

净利润 (百万人民币) 3,465 3,620 4,632 4,978 5,965 

每股收益 (人民币) 1.15  1.17  1.47  1.58  1.89  

每股收益变动 (%) -0.4  1.9  25.6  7.5  19.8  

市盈率(x) 8.5  8.4  6.7  6.2  5.2  

市帐率 (x) 1.2  1.1  1.0  0.9  0.8  

股息率 (%) 5.2  4.2  5.3  5.7  6.6  

权益收益率（%） 14.5  13.1  15.0  14.6  15.6  

净财务杠杆率(%) 66.8  67.9  69.2  68.9  68.6  

数据来源：公司及招银国际预测  
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财务摘要 

利润表 

 
数据来源：公司及招银国际预测 
 

资产负债表 

 
数据来源：公司及招银国际预测 
 

年结 : 12月 31日  (百万人民币 ) FY16A FY17A FY18E FY19E FY20E

收入 8,865                11,543            20,059            21,712            24,900            

物业发展 7,923                  10,432               18,752               20,201               23,180               

投资物业 182                      231                      286                      388                      461                      

酒店 390                      424                      521                      543                      565                      

其他 370                      455                      500                      580                      695                      

销售成本 (5,795)                (7,523)                (12,700)             (13,716)             (15,760)             

毛利 3,070                4,020                7,358                7,996                9,140                

销售费用 (323)                    (433)                    (522)                    (586)                    (672)                    

行政费用 (969)                    (937)                    (1,063)                (1,194)                (1,370)                

其他收益 614                      131                      223                      282                      307                      

息税前收益 2,392                2,782                5,997                6,498                7,405                

融资成本 (160)                    (330)                    (437)                    (492)                    (534)                    

联营公司 2,130                  1,898                  1,888                  2,180                  2,594                  

特殊收入 166                      1,205                  -                       -                       -                       

税前利润 4,527                5,555                7,448                8,186                9,464                

所得税 (1,066)                (1,950)                (2,743)                (2,958)                (3,390)                

非控制股东权益 3                            15                         (73)                       (250)                    (110)                    

净利润 3,465                3,620                4,632                4,978                5,965                

核心净利润 2,922                3,523                4,632                4,978                5,965                

年结 : 12月 31日  (百万人民币 ) FY16A FY17A FY18E FY19E FY20E

非流动资产 35,795            53,207            58,790            62,980            66,220            

物业、厂房及设备 4,931                  5,246                  5,490                  5,880                  5,920                  

投资物业 10,533               13,719               14,800               15,600               16,800               

联营公司 18,998               32,832               37,000               40,000               42,000               

无形资产 -                       -                       -                       -                       -                       

其他 1,333                  1,411                  1,500                  1,500                  1,500                  

流动资产 74,947            81,738            85,810            93,871            101,425         

现金及现金等价物 26,902               40,467               41,930               44,391               45,945               

应收贸易款项 2,357                  3,499                  2,800                  3,200                  3,200                  

存货 45,370               37,449               40,800               46,000               52,000               

关连款项 30                         30                         30                         30                         30                         

其他 288                      293                      250                      250                      250                      

流动负债 47,309            49,407            51,700            56,100            59,200            

借债 4,754                  3,741                  3,800                  4,000                  4,800                  

应付贸易账款 15,593               11,099               15,500               18,300               19,600               

应付税项 5,431                  6,638                  6,000                  6,300                  6,300                  

关连款项 21,531               27,929               26,400               27,500               28,500               

其他 -                       -                       -                       -                       -                       

非流动负债 39,424            57,292            61,282            65,782            69,282            

借债 38,196               55,905               60,000               64,500               68,000               

递延税项 1,226                  1,385                  1,280                  1,280                  1,280                  

其他 2                            2                            2                            2                            2                            

少数股东权益 58                        638                     735                     780                     840                     

净资产总值 23,950            27,607            30,883            34,189            38,323            

股东权益 23,950            27,607            30,883            34,189            38,323            
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现金流量表 

 
数据来源：公司及招银国际预测 
 

主要指标 

 
数据来源：公司及招银国际预测 

年结 : 12月 31日  (百万人民币 ) FY16A FY17E FY18E FY19E FY20E

息税前收益 2,392                  2,782                  5,997                  6,498                  7,405                  

折旧和摊销 150                      147                      184                      197                      208                      

营运资金变动 (10,640)             3,669                  (2,296)                (5,300)                (5,700)                

税务开支 (553)                    (583)                    (3,486)                (2,658)                (3,390)                

其他 6,560                  13,535               3,754                  4,920                  3,945                  

经营活动所得现金净额 (2,091)              19,550            4,152                3,657                2,468                

购置固定资产 (1,358)                (7,111)                (1,336)                (1,241)                (1,401)                

联营公司 4,675                  (13,834)             (4,168)                (3,000)                (2,000)                

其他 -                       -                       -                       -                       -                       

投资活动所得现金净额 3,318                (20,944)          (5,505)              (4,241)              (3,401)              

股份发行 0                            -                       -                       -                       -                       

净银行借贷 15,016               16,695               4,155                  4,700                  4,300                  

股息 (654)                    (1,890)                (1,357)                (1,672)                (1,830)                

其他 (782)                    -                       -                       -                       -                       

融资活动所得现金净额 13,580            14,805            2,798                3,028                2,470                

现金增加净额 14,807            13,411            1,446                2,444                1,537                

年初现金及现金等价物 10,946               25,771               39,199               40,662               43,123               

汇兑 17                         17                         17                         17                         17                         

年末现金及现金等价物 25,771            39,199            40,662            43,123            44,677            

受限制现金 1,131                  1,268                  1,268                  1,268                  1,268                  

资产负债表的现金 26,902            40,467            41,930            44,391            45,945            

年结 : 12月 31日 FY16A FY17A FY18E FY19E FY20E

销售组合  (%)

物业发展 89.4                     90.4                     93.5                     93.0                     93.1                     

投资物业 2.1                        2.0                        1.4                        1.8                        1.9                        

酒店 4.4                        3.7                        2.6                        2.5                        2.3                        

其他 4.2                        3.9                        2.5                        2.7                        2.8                        

总额 100.0                100.0                100.0                100.0                100.0                

盈利能力比率  (%)

毛利率 34.6                     34.8                     36.7                     36.8                     36.7                     

税前利率 51.1                     48.1                     37.1                     37.7                     38.0                     

净利润率 39.1                     31.4                     23.1                     22.9                     24.0                     

核心净利润率 33.0                     30.5                     23.1                     22.9                     24.0                     

有效税率 23.5                     35.1                     36.8                     36.1                     35.8                     

增长 (%)

收入 6.3                        30.2                     73.8                     8.2                        14.7                     

毛利 2.0                        30.9                     83.0                     8.7                        14.3                     

息税前收益 17.8                     16.3                     115.6                  8.4                        13.9                     

净利润 1.4                        4.5                        28.0                     7.5                        19.8                     

核心净利润 0.7                        12.6                     20.6                     31.5                     7.5                        

资产负债比率

流动比率  (x) 1.6                        1.7                        1.7                        1.7                        1.7                        

平均应收账款周转天数 48.5                     55.3                     25.5                     26.9                     23.5                     

平均应付帐款周转天数 792.2                  647.5                  382.2                  449.7                  438.9                  

平均存货周转天数 2,292.6              2,009.0              1,124.4              1,155.0              1,134.8              

净负债/ 总权益比率  (%) 66.8                     67.9                     69.2                     68.9                     68.6                     

回报率  (%)

资本回报率 14.5                     13.1                     15.0                     14.6                     15.6                     

资产回报率 3.1                        2.7                        3.2                        3.2                        3.6                        

每股数据

每股盈利(人民币) 1.147                  1.169                  1.468                  1.578                  1.890                  

每股股息(人民币) 0.510                  0.410                  0.520                  0.560                  0.650                  

每股账面值(人民币) 7.84                     8.75                     9.79                     10.84                  12.15                  
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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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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
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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
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