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房地产行业 
 
市值(百万港元) 16,519 

3 月平均流通量 (百万港元) 51.6  
5 周内股价高/低 (港元)   

总股本 (百万) 
4.59/2.74 

3,424  
资料来源: 彭博 

 
股东结构 

黄朝阳 52.30% 

陈元来 4.29% 
郑晓乐 3.77% 
自由流通 39.64% 
 
资料来源: 彭博 
 
股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 16.8% 9.4% 
3-月 31.4% 22.0% 
6-月 -2.3% -13.3% 
资料来源：彭博 

 
股价表现 

 
资料来源：彭博 

 
审计师: 安永 
 
公司网站: www.sce-re.com 
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          中骏置业 (1966 HK) 

从厦门走向全国
  

 

 首次覆盖给予买入评级。自中骏置业将总部从厦门迁至上海后蜕变成一家全国
性房企，投资覆盖全国 23 个城市。目前公司股值在 5.4 倍 18E PER，相当于
52.3%的每股净资产折让，我们认为公司当期估值吸引。我们将目标价设定在
HK$6.19，相当于 30%的每股净资产折让，首次覆盖给予买入评级。 

 

 覆盖 23个主要城市。截止到 2017年底，中骏置业拥有土地储备 1,557万平，
权益储备 970万平。我们相信公司全国化布局不仅能加速规模增长，同时能够
分散风险，提高经营的灵活性。泉州和鞍山分别占 16.6%和 13.3%的土储面积，
是份额最大的两个城市。但泉州和鞍山仅占我们对公司全部项目总评估价值的
8.7%和 4.7%。 

 

 2017 年积极拿地。在 2017 年，公司共获取了 38 个项目，总建面 645 万平。
其中 14 个项目通过收并购获得，另外 24 个通过公开市场。此外，在 24 个通
过公开市场拿地的项目中，15 个是与其他开发商合作拿地，这有助于扩大项
目数量，分散风险以及控制地价。公司权益土储由 2016 年底的 689 万平增加
到 2017 年底的 970 万平。我们认为中骏目前储备良好，足够支持未来发展。 

 

 2018 年销售目标 500 亿。今年前四个月，公司实现合约销售 141.5 亿，增长
67%，销售面积 113 万平，增长 128%。公司 2018 年的可售货值约 800 亿，
约 30 个新项目开售。充足的可售资源对今年的增长起到很好的支撑作用。因
此公司将今年的销售目标设定在 500亿，相当于 62.5%的去化率。对于未来三
年的规划，公司将努力在 2020 实现 1000 亿销售。 

 

 未来 3 年预计核心盈利复合增长 37%。我们预计公司 2018-2020 收入达 212
亿、254 亿及 348 亿。收入年复合增长率为 29.2%。项目销售仍然是主要增长
动力，占 2018-2020 年收入的 96.7%、96.8%、97.2%。除去投资物业重估后
的核心盈利，我们预计在 2018-2020 年将达 24 亿、35.4 亿及 48.6 亿，年复
合增长率为 36.7% 

 

 

财务资料 

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

营业额 (百万人民币) 12,481 16,105 21,196 25,386 34,766 

净利润 (百万人民币) 2,072 2,840 2,404 3,543 4,857 
EPS (人民币) 0.61  0.80  0.63  0.93  1.27  
EPS 变动 (%) 125.6  32.1  -21.4  47.4  37.1  
市盈率(x) 5.6  4.3  5.4  3.7  2.7  
市帐率 (x) 1.4  1.0  0.9  0.8  0.6  
股息率 (%) 3.3  4.5  4.5  5.5  6.6  
权益收益率（%） 24.6  22.8  16.9  20.8  23.1  
净财务杠杆率(%) 80.1  71.7  71.8  77.7  64.0  

资料来源：彭博、招银国际  
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财务报表 

 

利润表

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

收入 12,481                     16,105                     21,196                     25,386                     34,766                     

物业发展 11,705                     15,574                     20,496                     24,562                     33,808                     

投资物业 137                            123                            198                            220                            250                            

物业管理 165                            270                            351                            439                            527                            

土地发展 397                            86                               94                               106                            118                            

项目管理 76                               52                               56                               59                               62                               

销售成本 (9,355)                      (10,620)                   (14,032)                   (16,146)                   (22,341)                   

毛利 3,126                        5,485                        7,164                        9,239                        12,425                     

销售费用 (407)                          (531)                          (699)                          (838)                          (1,147)                      

行政费用 (472)                          (963)                          (1,060)                      (1,142)                      (1,391)                      

其他收益 212                            (210)                          (82)                             (112)                          (189)                          

息税前收益 2,459                        3,781                        5,323                        7,147                        9,698                        

融资成本 (317)                          (392)                          (383)                          (409)                          (469)                          

联营公司 803                            808                            42                               34                               50                               

特殊收入 548                            1,263                        -                             -                             -                             

税前利润 3,494                        5,461                        4,982                        6,772                        9,280                        

所得税 (1,053)                      (2,012)                      (1,977)                      (2,827)                      (3,746)                      

非控制股东权益 (318)                          (557)                          (552)                          (352)                          (627)                          

永续债 (50)                             (52)                             (50)                             (50)                             (50)                             

净利润 2,072                        2,840                        2,404                        3,543                        4,857                        

核心净利润 1,380                        1,903                        2,404                        3,543                        4,857                        

来源：公司资料，招银国际则预测

资产负债表

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

非流动资产 19,914                     24,586                     27,146                     29,663                     31,679                     

物业、厂房及设备 8,661                        7,043                        7,703                        8,500                        9,296                        

投资物业 7,429                        10,252                     11,900                     12,800                     13,600                     

联营公司 1,404                        3,424                        4,200                        5,000                        5,400                        

无形资产 4                                  3                                  3                                  3                                  3                                  

其他 2,416                        3,864                        3,340                        3,360                        3,380                        

流动资产 30,921                     41,589                     42,966                     49,115                     59,277                     

现金及现金等价物 8,603                        9,642                        7,886                        6,965                        9,377                        

应收贸易款项 1,782                        2,939                        3,500                        4,200                        4,800                        

存货 19,371                     24,707                     30,000                     36,000                     43,000                     

关连款项 534                            3,469                        800                            1,200                        1,300                        

其他 631                            831                            780                            750                            800                            

流动负债 22,886                     34,638                     34,800                     38,250                     44,350                     

借债 3,427                        7,958                        6,000                        7,000                        8,000                        

应付贸易账款 17,036                     23,289                     25,600                     27,500                     32,000                     

应付税项 855                            1,644                        1,200                        1,350                        1,550                        

关连款项 1,568                        1,707                        2,000                        2,400                        2,800                        

其他 -                             40                               -                             -                             -                             

非流动负债 15,877                     14,979                     16,360                     18,160                     19,610                     

借债 14,851                     13,565                     15,000                     16,800                     18,200                     

递延税项 994                            1,226                        1,280                        1,300                        1,340                        

其他 33                               188                            80                               60                               70                               

少数股东权益 2,764                        3,400                        4,000                        4,600                        5,250                        

永续债 900                            700                            700                            700                            700                            

净资产总值 8,408                        12,458                     14,252                     17,068                     21,046                     

股东权益 8,408                        12,458                     14,252                     17,068                     21,046                     

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  (百万人民币 ) FY16A FY17A FY18E FY19E FY20E

息税前收益 2,459                        3,781                        5,323                        7,147                        9,698                        

折旧和摊销 46                               39                               59                               72                               79                               

营运资金变动 (439)                          1,968                        (6,732)                      (7,200)                      (6,900)                      

税务开支 (1,137)                      (1,326)                      (2,367)                      (2,657)                      (3,506)                      

其他 (1,209)                      (1,038)                      5,537                        1,320                        2,610                        

经营活动所得现金净额 (280)                          3,424                        1,820                        (1,317)                      1,982                        

购置固定资产 (487)                          (3,889)                      (1,677)                      (939)                          (841)                          

联营公司 19                               (4,035)                      (776)                          (800)                          (400)                          

其他 (121)                          (154)                          0                                  -                             -                             

投资活动所得现金净额 (588)                          (8,078)                      (2,453)                      (1,739)                      (1,241)                      

股份发行 -                             1,223                        -                             -                             -                             

净银行借贷 3,070                        5,035                        (523)                          2,800                        2,400                        

股息 (436)                          (1,029)                      (610)                          (675)                          (739)                          

其他 588                            364                            -                             -                             -                             

融资活动所得现金净额 3,221                        5,593                        (1,133)                      2,125                        1,661                        

现金增加净额 2,353                        939                            (1,766)                      (931)                          2,402                        

年初现金及现金等价物 4,835                        7,212                        8,145                        6,389                        5,468                        

汇兑 24                               (5)                                10                               10                               10                               

年末现金及现金等价物 7,212                        8,146                        6,389                        5,468                        7,880                        

受限制现金 1,391                        1,497                        1,497                        1,497                        1,497                        

资产负债表的现金 8,602                        9,642                        7,886                        6,965                        9,377                        

来源：公司资料，招银国际则预测

主要比率

年结 : 12月 31日 FY16A FY17A FY18E FY19E FY20E

销售组合  (%)

物业发展 93.8                           96.7                           96.7                           96.8                           97.2                           

投资物业 1.1                              0.8                              0.9                              0.9                              0.7                              

物业管理 1.3                              1.7                              1.7                              1.7                              1.5                              

土地发展 3.2                              0.5                              0.4                              0.4                              0.3                              

项目管理 0.6                              0.3                              0.3                              0.2                              0.2                              

总额 100.0                        100.0                        100.0                        100.0                        100.0                        

盈利能力比率  (%)

毛利率 25.0                           34.1                           33.8                           36.4                           35.7                           

税前利率 28.0                           33.9                           23.5                           26.7                           26.7                           

净利润率 16.6                           17.6                           11.3                           14.0                           14.0                           

核心净利润率 11.1                           11.8                           11.3                           14.0                           14.0                           

有效税率 30.1                           36.8                           39.7                           41.7                           40.4                           

增长 (%)

收入 16.8                           29.0                           31.6                           19.8                           37.0                           

毛利 3.8                              75.5                           30.6                           29.0                           34.5                           

息税前收益 5.2                              53.8                           40.8                           34.3                           35.7                           

净利润 125.6                        37.0                           (15.4)                         47.4                           37.1                           

核心净利润 122.5                        37.9                           26.3                           47.4                           37.1                           

资产负债比率

流动比率  (x) 1.4                              1.2                              1.2                              1.3                              1.3                              

平均应收账款周转天数 26.1                           33.3                           30.1                           30.2                           25.2                           

平均应付帐款周转天数 566.6                        693.0                        635.9                        600.2                        486.0                        

平均存货周转天数 729.4                        757.5                        711.5                        746.0                        645.3                        

净负债/ 总权益比率  (%) 86.6                           74.9                           71.8                           77.7                           64.0                           

回报率  (%)

资本回报率 24.6                           22.8                           16.9                           20.8                           23.1                           

资产回报率 4.1                              4.3                              3.4                              4.5                              5.3                              

每股数据

每股盈利(人民币) 0.605                        0.799                        0.629                        0.926                        1.270                        

每股股息(人民币) 0.140                        0.190                        0.190                        0.230                        0.280                        

每股账面值(人民币) 2.46                           3.26                           3.73                           4.46                           5.50                           

来源：公司资料，招银国际则预测
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