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目标价 HK$5.48 

(过去目标价 HK$5.40) 

潜在升幅 +44.2% 

当前股价 HK$3.80 
 

黄程宇 
电话: (852) 3761 8773 

邮件: huangchengyu@cmbi.com.hk 

 

文干森, CFA 
电话: (852) 3900 0853 

邮件: samsonman@cmbi.com.hk 

 

中国房地产行业 

 
市值(百万港元) 15,903 17,486 28,636 

3 月平均流通量 (百万港元) 104.4 37.27  49.59  
5 周内股价高/低 (港元)            

总股本 (百万) 
5.26/2.44 

4185  
1/2.41 

3,834.6  
.25/2.65 

5,496  
资料来源: 彭博 

 
股东结构 

林龙安 62.38% 67.99% 

自有流通   37.62% 
 

 32.01% 
 

资料来源: 彭博 

 
股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 -0.3% -5.0% 

3-月 -19.1% -24.6% 

6-月 3.7% -10.9% 
资料来源：彭博 

 
股价表现 

 
资料来源：彭博 

 
审计师: Ernst & Young 

 
公司网站: www.xmyuzhou.com.cn 
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         禹洲地产 (1628 HK) 

深耕区域，优化布局 
 

 深耕长三角。我们于 11 月考察了禹洲地产位于长三角的项目。自从 2016 年
禹洲将战略重心转向长三角后，公司在多个长三角核心城市，包括杭州、苏州、
南京和上海，推出了高品质的改善型住宅产品，在当地市场取得开门红。我们
在考察杭州、苏州和上海时发现，这些城市对人才的需求异常强烈，当地政府
通过一系列优惠政策吸引人才流入，其中就包括购房补贴政策。我们看好长三
角核心城市的人口流入和对住房的需求。我们相信禹洲地产深耕长三角的战略
布局将有利于公司价值和品牌提升，同时投资布局将得到优化。 

 2020 年剑指 1,200 亿。截止 2017 年 10 月 30 日，公司实现合约销售额 324
亿元人民币，完成全年目标 400 亿的 81%(之前目标为 300 亿)，平均销售价
格为 17,101 元人民币/平米。尽管在多个核心城市的限价和限购政策拖低了公
司最大可实现销售额，但由于公司布局较早，项目利润率和去化率仍处于合理
水平。今年前 10 个月，公司共补充了 16 幅地块，总建筑面积达 160 万平米
方米，权益面积为 100 万平方米，平均土地成本为 11,847 元人民币/平米。
16 幅地块中，9 块位于长三角，3 块位于海西，1 块位于惠州(首次进入珠三
角)，符合公司的战略布局。此外，在这 16 幅地块中，4 块是通过收幷购取得。
公司已经将收幷购作为获取土地的重要手段，通过完善内部管理架构，加快收
幷购的投资决策。据公司透露，收幷购项目从立项扫落地最快 7-10 天可完成。
截止 2017 年 10 月 30 日，公司总土地储备达 1,070 万平米，其中 54%位于
长三角，33%位于海西。随着公司布局扩大，管理层将力争在 2020 年实现
1,200 亿的销售目标。 

 保持稳健的财务状况。截止 2017年 6月 30日，公司现金约 196亿元人民币，
足够覆盖 53.87 亿元人民币的短期负债。同时，平均借贷成本也由去年底的
6.08%降至 5.99%。公司于 9月通过先旧后新的方式配售 3.5亿股，募集 15.86
亿港元。配售有利于公司股票的流动性同时也降低公司负债水平。 

 上调预测及目标价。我们分别上调 2017-2019 年的净利润预测至 28.5 亿、
33.4 亿和 39.1 亿元人民币。我们将同时推出 2018 年 底的净资产为 9.14 港元，
因此目标价由 5.40 港元调升至 5.48 港元，相等于 40%的与净资产折让。  

 

财务资料 

(截至 12 月 31 日) FY15A FY16A FY17E FY18E FY19E 

营业额 (百万人民币)  10,376   13,672   18,832   25,805   31,699  

净利润 (百万人民币)  1,657   1,775   2,851   3,352   3,912  

EPS (人民币， 分)  0.45   0.47   0.68   0.80   0.93  

EPS 变动 (%)  n.a.   3.2   46.4   17.6   16.7  

市盈率(x)  9.9   9.6   6.6   5.6   4.8  

市帐率 (x)  1.8   1.6   1.1   1.0   0.9  

股息率 (%) 3.5 4.3 5.3 6.3 7.3 

权益收益率（%）  17.2   16.6   17.4   18.1   18.5  

净财务杠杆率(%)  79.4   71.7   65.4   77.0   76.4  

资料来源：公司及招银国际研究  
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图 1: 合约销售和平均售价  

来源：公司   
  

图 2: 合约销售面积 

 
来源：公司 
 

 

图 3: 合约销售分布 

 
来源：公司    

  

图 4: 土地储备 

 
来源：公司 
 

 

图 5: 新增土地储备 

 
来源：公司 
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利润表

年结 : 12月 31日  (百万元人民币 ) FY15A FY16A FY17E FY18E FY19E

收入 10,376    13,672      18,832    25,805     31,699    

物业开发 10,158       13,345         18,189       24,706        29,871       

投资物业租金 80                 124                170              170               170              

物业管理费 122              182                455              909               1,636          

酒店运营 16                 20                   18                 20                  22                 

销售成本 (6,666)        (8,713)          (12,534)     (17,718)      (22,229)     

毛利 3,709        4,959          6,298        8,087         9,471        

其他收入 235              301                128              134               140              

销售费用 (289)            (293)              (377)            (516)             (634)            

行政费用 (296)            (403)              (471)            (645)             (792)            

其他收益 (73)               (190)              (151)            (206)             (254)            

息税前收益 3,287        4,374          5,427        6,853         7,931        

净融资成本 (349)            (443)              (316)            (343)             (383)            

联营公司 (42)               83                   328              454               591              

特殊收入 248              183                39                 -                -               

税前利润 3,143        4,197          5,479        6,964         8,139        

所得税 (1,475)        (2,108)          (2,555)        (3,329)         (3,643)        

非控制股东权益 (11)               (314)              (73)               (282)             (584)            

净利润 1,657        1,775          2,851        3,352         3,912        

核心净利润 1,471        1,638          2,821        3,352         3,912        

来源：公司资料，招银国际则预测

资产负债表

年结 : 12月 31日  (百万元人民币 ) FY15A FY16A FY17E FY18E FY19E

非流动资产 8,107        16,868      18,985    20,141     21,187    

物业、厂房及设备 871              1,062            1,252          1,392           1,551          

投资型房地产 6,471          7,518            8,006          8,535           8,940          

联营及合营公司的权益 89                 7,392            8,606          9,036           9,488          

无形资产 265              100                265              265               265              

其他非流动资产 413              796                856              913               943              

流动资产 44,739    51,992      67,115    80,999     97,863    

现金及现金等价物 10,973       15,599         19,363       20,147        22,505       

贸易及其他应收账款 2,163          2,877            3,843          5,376           6,604          

存货 28,913       29,409         39,169       50,623        63,511       

应收账款 -               -                 -               -                -               

其他 2,690          4,109            4,740          4,853           5,243          

流动负债 25,626    35,327      43,136    54,594     67,112    

银行借款 3,987          4,808            7,538          10,748        12,248       

贸易及其他应付帐款 6,297          5,979            3,112          4,322           6,110          

即期税项 2,266          3,025            3,000          2,142           1,597          

预收款项 7,221          13,858         18,726       22,636        29,043       

其他 5,855          7,657            10,761       14,746        18,114       

非流动负债 16,979    21,861      25,736    27,054     29,810    

带息借款 16,096       20,979         24,854       26,172        28,928       

递延税项 883              882                882              882               882              

其他 -               -                 -               -                -               

非控股权益 620             1,007          848             933              1,026        

资产净额 9,622        10,666      16,380    18,559     21,101    

权益股东应占总权益 9,622        10,666      16,380    18,559     21,101    

来源：公司资料，招银国际则预测
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现金流量表

年结 : 12月 31日  (百万元人民币 ) FY15A FY16A FY17E FY18E FY19E

息税前收益 3,287        4,374          5,427        6,853         7,931        

折旧和摊销 43                 39                   47                 56                  62                 

营运资金变动 (5,336)        6,252            (6,278)        (4,852)         (3,489)        

税务开支 (1,475)        (2,108)          (2,555)        (3,329)         (3,643)        

其他 3,014          (2,656)          9,541          6,540           6,441          

经营活动所得现金净额 (468)           5,900          6,183        5,268         7,301        

购置固定资产 119              230                238              195               221              

联营公司 (105)            (118)              (115)            (138)             (150)            

其他 (1,415)        (8,066)          (412)            (1,452)         (1,052)        

投资活动所得现金净额 (1,401)      (7,954)        (289)           (1,395)       (981)           

股份发行 623              -                 1,348          -                -               

净银行借贷 4,679          5,704            6,605          4,528           4,257          

股息 (576)            (742)              (998)            (1,173)         (1,369)        

其他 (1,202)        1,353            6,515          12,919        13,297       

融资活动所得现金净额 3,525        6,315          13,470    16,274     16,184    

现金增加净额 1,656          4,261            19,363       20,147        22,505       

年初现金及现金等价物 9,296          10,973         15,599       19,363        20,147       

汇兑 22                 365                -               -                -               

年末现金及现金等价物 10,973    15,599      19,363    20,147     22,505    

抵押现金 -               -                 -               -                -               

年末资产负债表现金及现金等价物 10,973    15,599      19,363    20,147     22,505    

来源：公司资料，招银国际则预测

主要比率

年结 : 12月 31日 FY15A FY16A FY17E FY18E FY19E

销售组合  (%)

物业开发 97.9             97.6               96.6             95.7              94.2             

投资物业租金 0.8                0.9                  0.9                0.7                 0.5                

物业管理费 1.2                1.3                  2.4                3.5                 5.2                

酒店运营 0.2                0.1                  0.1                0.1                 0.1                

总额 100             100               100             100              100             

盈利能力比率  (%)

毛利率 35.8             36.3               33.4             31.3              29.9             

税前利率 30.3             30.7               29.1             27.0              25.7             

净利润率 16.0             13.0               15.1             13.0              12.3             

核心净利润率 14.2             12.0               15.0             13.0              12.3             

有效税率 46.9             50.2               46.6             47.8              44.8             

增长  (%)

收入 32.4             31.8               37.7             37.0              22.8             

毛利 30.4             33.7               27.0             28.4              17.1             

净利润率 38.5             33.1               24.1             26.3              15.7             

净利润 22.4             25.2               40.0             24.3              23.7             

核心净利润 32.1             7.1                  60.6             17.6              16.7             

资产负债比率

流动比率  (x) 1.7                1.5                  1.6                1.5                 1.5                

平均应收账款周转天数 76.1             3.0                  2.8                2.9                 2.9                

平均应付帐款周转天数 118              121                130              126               126              

平均存货周转天数 1,583          1,232            1,141          1,043           1,043          

净负债/ 总权益比率  (%) 79.4             71.7               65.4             77.0              76.4             

回报率  (%)

资本回报率 17.2             16.6               17.4             18.1              18.5             

资产回报率 3.2                3.0                  3.4                3.6                 3.8                

每股数据

每股盈利(人民币) 0.45             0.47               0.68             0.80              0.93             

每股股息(人民币) 0.16             0.19               0.24             0.28              0.33             

每股账面值(人民币) 2.52             2.80               3.91             4.43              5.04             

来源：公司资料，招银国际则预测
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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幷无直接或间接关系。 

 
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）幷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）幷

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 : 招银国际幷未给予投资评级 

 
 

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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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，幷可能会受目标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，幷鼓励投资者咨询

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
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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、预测均反映报告初次公开
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