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公司数据 

市值(百万港元) 40,659 

3月平均流通量 (百万港元) 62.1  

52周内股价高/低 (港元)  13.50/8.09 

总股本 (百万) 3,917 

资料来源：彭博 

 

股东结构 

陈卓林 64.4% 

自由流通 35.6% 

资料来源：港交所 

 

股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 -9.5% -0.7% 

3-月 2.0% 8.0% 

6-月 -3.2% 5.2% 

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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概要。2019上半年公司收入和净利润分别增长 12.0%至271亿元和35.1%至50.8

亿元（人民币，下同）。我们估计 2020年末的净资产值为 29.19港元。因此，我
们将目标价从 15.93港元上调至 16.05 港元。维持买入。 

 中期利润大增 35%至 51 亿元。公司上半年收入和净利润分别增长 12.0%至
271亿元和 35.1%至 50.8亿元。由于海南项目贡献减少，毛利率由 2018上半
年的 49.6%减少至 2019上半年的 30.3%。雅居乐在出售项目公司 34%权益后
的税后收益为 22 亿元，另外一家合营企业转至附属公司的除税后收益为 4.35

亿元。 

 截至 7 月，合同销售额达成率 58%。上半年预售项目 108个，其中 22个为新
项目。合同销售额及面积分别上升 25.0%至 582 亿元及 14.4%至 406 万平。
包括 7 月份 71.1 亿元合同销售额在内，雅居乐于 7 月底实现全年销售目标
1,130 亿元的 58%。2019 年共有 134 个可售项目，全年可售资源货值 2,000

亿元。截至 2019 年 6 月，预售但未入账物业总额达 350 亿元，预测毛利率为
35%。 

 土储遍布 72 个城市，总面积 4,994 万平。2019 上半年，雅居乐增添了 28 个
新项目，新购项目总建筑面积 692 万平，相关应付土地金额 223 亿元。截至
2019年 6 月，雅居乐已在 72个城市（当中六个城市为新开拓市场）投资房地
产项目，总建筑面积达到 4,994 万平（应占建筑面积 3,927 万平），对应楼面
平均地价每平 3,255元，相当于上半年预售项目平均售价的 22.7%。至于大湾
区的项目土储则占比 23%。 

 扩张多元业务。上半年非房地产开发业务收入增加 47%至 24 亿元，其贡献占
比亦从 2018 上半年的 6.8%上升至今年同期的 9.0%。我们预计到 2021 年，
这数字将进一步扩大至 11.2%。雅生活（3319 HK，买入）在上半年实现 63%

的盈利增长。我们预计未来三年雅生活的复合年增长率将达到 36.6%。环保业
务亦于今年上半年录得经营利润 94%增长至 2.25 亿元。我们预计分拆计划将
在 2021年进行。 

 股息率超过 10%。雅居乐宣布派发中期股息 0.6港元，并承诺未来派息比例维
持在 40-49%。我们将 2019 年的盈利预测上调 15.4%至 98.5 亿元，并估算
2020 年末的净资产值为 29.19 港元。我们因此将目标价从 15.93 港元上调至
16.05港元，较净资产值有 45%折让。 

 

财务资料 

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

营业收入 (百万元人民币) 51,607 56,145 62,342 74,646 87,076 

同比增长 (%) 10.6 8.8 11.0 19.7 16.7 

净收入 (百万元人民币) 6,025 7,125 9,850 9,218 11,036 

每股盈利 (人民币) 1.552 1.835 2.537  2.374  2.843  

每股盈利变动 (%) 163.8 18.3 38.3  (6.4) 19.7  

市盈率 (倍) 6.0  5.1  3.7  3.9  3.3  

市帐率 (倍) 1.0  0.9  0.7  0.6  0.6  

股息率 (%) 8.7  9.6  12.5  12.0  13.0  

权益收益率 (%) 16.6 17.3 19.8  16.3  16.9  

不良贷款率 (%) 71.4 79.1 72.4  70.3  67.4  

资料来源：公司及招银国际证券预测  

雅居乐（3383 HK） 
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财务分析 

利润表             现金流量表           

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

收入 51,607  56,145  62,342  74,646  87,076    息税前收益 16,594  20,166  21,871  22,459  24,716  

物业发展 49,262  52,488  57,002  67,262  77,351    折旧和摊销 591  603  792  842  921  

物业投资 167  189  198  210  223    营运资金变动 (4,061) (8,055) (16,774

) 

(2,900) (5,500) 

酒店 684  722  794  873  961    税务开支 (7,210) (8,159) (7,957) (9,599) (10,049

) 物业管理 1,290  2,133  3,458  5,125  6,990    其他 (2,961) (1,927) 7,657  (6,516) (6,228) 

其他 205  614  890  1,175  1,551    经营活动所得现金净额 2,953  2,628  5,589  4,286  3,860  

销售成本 (30,920) (31,471) (40,624) (47,317) (56,797)     
  

      

毛利 20,687  24,674  21,718  27,328  30,279    购置固定资产 (2,931) (1,677) (1,792) (1,812) (2,223) 

  
     

  联营公司 (2,097) (3,056) (1,912) (800) (500) 

其他收益 606  977  5,452  953  1,055    其他 (1,932) (12,976

) 

(468) (468) (468) 

销售费用 (2,259) (2,318) (2,057) (2,389) (2,786)   投资活动所得现金净额 (6,960) (17,708

) 

(4,171) (3,080) (3,191) 

行政费用 (2,044) (2,910) (2,930) (3,060) (3,396)     
  

      

其他费用 (397) (257) (312) (373) (435)   股份发行 0  0  0  0  0  

息税前收益 16,594  20,166  21,871  22,459  24,716    净银行借贷 17,149  24,789  (4,529) 0  2,000  

  
     

  股息 (2,762) (3,960) (3,831) (4,527) (4,527) 

融资成本 (899) (2,744) (2,112) (1,664) (1,685)   其他 (3,629) 10,907  0  0  0  

联营/合营公司 169  27  230  80  90    融资活动所得现金净额 10,758  31,736  (8,360) (4,527) (2,527) 

特殊收入 4  1,952  2  0  0      
  

      

税前利润 15,869  19,401  19,991  20,875  23,121    现金增加净额 6,751  16,655  (6,942) (3,321) (1,858) 

  
     

  年初现金及现金等价物 12,432  19,042  35,776  28,639  25,123  

所得税 (9,089) (11,043) (8,558) (9,699) (10,169)   汇兑 (141) 79  (195) (195) (195) 

非控制股东权益 (282) (556) (833) (1,257) (1,216)   年末现金及现金等价物 19,042  35,776  28,639  25,123  23,070  

永续债 (473) (677) (750) (700) (700)  受限制现金 11,078  9,285  8,384  8,384  8,384  

净利润 6,025  7,125  9,850  9,218  11,036   资产负债表的现金 30,120  45,062  37,023  33,507  31,454  

             

                          

资产负债表             主要比率           

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

非流动资产 50,714 63,538 61,980 69,740 77,030   销售组合 (%)           

物业、厂房及设备 7,573 8,754 10,200 11,200 12,500   物业发展 95.5  93.5  91.4  90.1  88.8  

投资物业 5,887 8,804 8,500 8,620 8,810   物业投资 0.3  0.3  0.3  0.3  0.3  

联营公司 7,006 10,088 12,000 12,800 13,300   酒店 1.3  1.3  1.3  1.2  1.1  

无形资产 1,458 2,101 2,300 2,500 2,800   物业管理 2.5  3.8  5.5  6.9  8.0  

其他 28,790 33,791 28,980 34,620 39,620   其他 0.4  1.1  1.4  1.6  1.8  

  
  

        合计 100.0  100.0  100.0  100.0  100.0  

流动资产 112,644 166,908 177,123 181,507 189,754             

现金及现金等价物 30,120 45,062 37,023 33,507 31,454   盈利能力比率 (%)         

应收贸易款项 16,396 27,735 29,200 28,200 30,000   毛利率 40.1  43.9  34.8  36.6  34.8  

存货 62,669 87,714 105,000 114,000 122,000   税前利率 32.2  35.9  35.1  30.1  28.4  

其他 3,458 6,397 5,900 5,800 6,300   净利润率 11.7  12.7  15.8  12.3  12.7  

其他 
  

        有效税率 57.3  56.9  42.8  46.5  44.0  

流动负债 83,473 120,378 116,300 119,435 121,750             

借债 27,146 35,333 30,000 28,000 26,000   资产负债比率         

应付贸易账款 23,264 42,534 40,000 43,100 45,200   流动比率 (x) 1.3  1.4  1.5  1.5  1.6  

合同负债 19,461 25,490 30,000 32,000 34,200   平均应收账款周转天数 116.0  180.3  171.0  137.9  125.8  

应付税项 13,361 17,015 16,100 16,100 16,100   平均应付帐款周转天数 164.5  276.5  234.2  210.7  189.5  

其他 241 7 200 235 250   平均存货周转天数 739.8  1017.3  943.4  879.4  784.0  

  
  

          71.4  79.1  72.4  70.3  67.4  

非流动负债 35,708 55,087 57,900 60,000 64,120             

借债 34,529 53,196 54,000 56,000 60,000   回报率 (%)         

其他 1,179 1,890 3,900 4,000 4,120   资本回报率 16.6  17.3  19.8  16.3  16.9  

  
  

        资产回报率 3.7  3.1  4.1  3.7  4.1  

股东权益 36,335 41,239 49,703 56,462 65,214             

少数股东权益 2,312 5,407 6,300 6,450 6,800   每股数据         

永续债 5,529 8,335 8,900 8,900 8,900   每股盈利(人民币) 1.55  1.84  2.54  2.37  2.84  

总权益 44,176 54,981 64,903 71,812 80,914  每股股息(港元) 0.90  1.00  1.30  1.25  1.35  

       每股账面值(人民币) 9.28  10.53  12.69  14.41  16.65  

             
资料来源：公司及招银国际证券预测  
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