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公司数据 

市值(百万港元) 24,273 

3月平均流通量 (百万港元) 87.7   

52周内股价高/低 (港元)  17.00/6.15 

总股本 (百万) 1,942 

资料来源：彭博 

 

股东结构 

岑钊雄 

自由流通 

61.5% 

38.5% 

资料来源：港交所 

 

股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 -17.9% -9.7% 

3-月 -12.8% 0.3% 

6-月 23.4% 32.1% 

12-月 34.5% 42.3% 

资料来源：彭博 
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目标价 HK$16.20 
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概要。时代中国在 2019 上半年录得 35％盈利增长至 15.94 亿元（人民币，下
同）。今年首七个月，公司实现合同销售额 368 亿元，同比增长 18.5％，达到
750 亿元销售目标的 49％。我们将目标价从 15.60 港元上调至 16.20 港元。维持
买入评级。 

 2019 上半年盈利增长 35％。2019 上半年物业开发收入增长 45.8％至 147 亿
元。此外，今年上半年城市更新业务贡献 6.41 亿元收入，对比去年同期只录
得零收入。城市更新项目于上半年录得 85％毛利率，带动公司毛利率从 2018

上半年的 28.2％增至 2019 上半年的 32.5％。另一方面，物业开发毛利率从
2018上半年的 28.1％，增加至 2019 上半年的 29.9％。 

 今年首七个月达成率达到 49％。今年首七个月，公司实现合同销售额 368 亿
元，合同销售面积共 245 万平，分别同比增长 18.5％和 33.1％。不过，平均
售价则由去年同期的 16,850 元/平下跌 11.0％至今年的 15,000 元/平，相信与
公司期间出售更多非广州/佛山项目有关。广州/佛山项目的销售额在上半年占
整体 58.1％，而去年同期则为 72％。时代中国 2019 年销售目标 750 亿元，
可销售资源为 1,300 亿元。公司在今年首七个月已完成 49％目标，需加快销
售步伐才能达到全年目标。 

 上半年加快土地收购。今年上半年公司购入 21 幅地块，总建筑面积 517 万平。
土地收购成本总额 188 亿元。年度土地预算为 300 亿元，占其销售目标 40％。
2018 年合同销售的土地投资仅为 21％，公司今年增加土地投资以补充其土储。
截至 2019 年 6 月 30 日，土储总面积达到 2,308 万平（75-76％应占比率），
平均土地成本 3,541 元/平（占首七个月平均售价 23.6％）。广州/佛山和大湾
区（不包括广州/佛山）分别占土储总额的 28.2％和 34.4％。我们认为公司的
土储仍然具有竞争力。但下半年随着房地产融资收紧以及市场销售转弱，我们
认为公司可能会在下半年放缓公开市场拿地，集中精力加快城市更新转化。 

 上调目标价至 16.20 港元，维持买入评级。我们上调 2019/2020 年盈利预测
4.3％/ 5.7％至 52.83 / 65.47亿元，并将 2019年净资产值预测从 26.00港元上
调至 27.20港元。目标价从 15.60港元上调至 16.20港元，较净资产值有 40％
的折让。公司目前的 2019/2020年预期市盈率为 4.0 / 3.3倍，低于同业平均的
4.9 / 4.0倍。公司于大湾区有坚实基础，在广州/佛山城市更新业务方面享有竞
争优势，因此我们认为时代中国属具有吸引力的中小型开发商。维持买入评级。 

  

财务资料 

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

营业收入 (百万美元) 22,379  22,605  24,775  26,542  26,427  

净利润 (百万美元) 1,127  1,047  1,315  1,432  1,477  

调整后净利润 (百万美元) 1,090  1,046  1,315  1,432  1,477  

调整后每股盈利 (美元) 0.075  0.071  0.090  0.098  0.101  

同比增长 (%) 1.0  (4.9) 25.7  8.9  3.1  

市盈率 (倍) 12.5  13.1  10.5  9.6  9.3  

市凈率 (倍) 1.8  1.8  1.6  1.4  1.3  

股息率 (%) 3.7  2.7 4.3 4.7 4.8 

股本回报率(%) 15.8 13.8 16.0 15.7 14.9 

净负债率 (%) 22  30  21  15  9  

资料来源：公司及招银国际证券预测  
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财务报表 

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 23,110 34,375 44,857 53,757 62,828   税后利润 5,288 8,339 10,035 12,354 13,619 

物业销售 22,473 30,779 42,353 50,642 59,178   折旧、摊销及资产减值损失 133 143 90 90 90 

投资物业 289 328 426 553 660   营运资金变动 (7,790) (4,349) (8,758) (11,118) (11,605) 

物业租赁 347 492 689 896 1,075   其他 (4,216) (4,655) (4,490) (5,453) (6,018) 

城市更新 - 2,776 1,388 1,665 1,915   经营活动所得现金净额 (6,585) (523) (3,123) (4,128) (3,915) 

销售成本 (16,660) (23,754) (31,386) (37,768) (45,036)          

毛利 6,450 10,621 13,471 15,989 17,792   购置固定资产及投资 (379) (336) (2,000) (300) (200) 

        联营及合营公司 (6,678) (6,123) - - - 

其他收入 353 419 676 568 603   其他 (1,439) (620) - - - 

销售费用 (623) (836) (1,166) (1,290) (1,508)   投资活动所得现金净额 (8,496) (7,079) (2,000) (300) (200) 

行政费用 (732) (1,112) (1,615) (1,720) (2,011)          

其他费用 (448) (367) (673) (699) (754)   注资 3,988 2,756 2,367 - - 

息税前收益 4,999 8,725 10,693 12,847 14,123   净银行借贷 16,162 12,839 3,708 4,362 3,862 

        其他 413 847 (1,585) (1,964) (2,168) 

应占联营和合营公司收益 225 (331) 325 374 430   融资活动所得现金净额 20,563 16,441 4,490 2,398 1,694 

财务费用 (401) (667) (1,016) (867) (934)          

特殊收入 465 612 32 - -   现金增加净额 5,483 8,840 (633) (2,030) (2,421) 

        年初货币资金及等价物 8,923 14,263 23,374 22,741 20,711 

税前利润 5,288 8,339 10,035 12,354 13,619   汇兑 (142) 271 - - - 

        年末货币资金 14,263 23,374 22,741 20,711 18,290 

所得税 (1,947) (3,527) (4,165) (5,080) (5,589)    
     

年度利润 3,341 4,811 5,870 7,274 8,030               

非控制股东权益 (674) (412) (587) (727) (803)  主要比率           

归属母公司股东净利润 2,667 4,399 5,283 6,547 7,227  年结: 12月 31日 (百万人民币) FY17A FY18A FY19E FY20E FY21E 

       销售组合 (%)      

归属母公司股东核心利润 2,532 4,204 5,261 6,547 7,227  物业销售 97.2 89.5 94.4 94.2 94.2 

             投资物业 1.3 1.0 1.0 1.0 1.1 

       物业租赁 1.5 1.4 1.5 1.7 1.7 

        城市更新 0.0 8.1 3.1 3.1 3.0 

归属母公司股东净利润           
  
合计 100 100 100 100 100 

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

流动资产 90,402 115,940 134,481 151,095 170,560   盈利能力比率 (%)      

可供销售物业 49,263 50,677 67,166 79,313 94,577   毛利率 27.9 30.9 30.0 29.7 28.3 

贸易及其他应收账款 3,253 4,890 5,831 6,988 8,168   息税前利润率 21.6 25.4 23.8 23.9 22.5 

应收关联方款项 5,451 6,112 6,112 6,112 6,112   净利润率 11.5 12.8 11.8 12.2 11.5 

现金及现金等价物 14,263 23,374 22,741 20,711 18,290   有效税率 36.8 42.3 41.5 41.1 41.0 

其他 18,172 30,886 32,631 37,971 43,414         

        增长 (%)      

非流动资产 10,977 13,113 15,348 15,931 16,471   收入 42.6 48.7 30.5 19.8 16.9 

物业、厂房及设备 1,379 1,550 1,970 2,190 2,310   毛利 51.8 64.7 26.8 18.7 11.3 

投资型房地产 1,498 1,336 2,836 2,836 2,836   息税前利润 63.1 74.5 22.6 20.1 9.9 

联营及合营公司的权益 4,734 5,157 5,482 5,856 6,286   净利润 36.4 64.9 20.1 23.9 10.4 

其他 3,366 5,069 5,059 5,049 5,039         

        资产负债比率      

总资产 101,379 129,052 149,829 167,027 187,031   流动比率 (x) 2.0 2.1 2.0 2.0 2.0 

        平均应收账款周转天数 51 52 47 47 47 

流动负债 44,713 54,585 66,393 76,270 86,991   平均应付帐款周转天数 84 131 146 146 164 

贸易及其他应付帐款 3,837 8,521 12,554 15,107 20,266   平均存货周转天数 1,079 779 781 767 767 

合同负责 - 19,029 25,412 30,385 35,507   净负债/ 总权益 (%) 57.5 62.6 63.0 69.9 74.3 

应付关联方款项 4,155 3,418 3,418 3,418 3,418         

短期借款 6,030 7,312 8,703 11,053 11,493   回报率 (%)      

其他 30,691 16,306 16,306 16,306 16,306   资本回报率 17.1 26.0 24.0 24.6 22.8 

        资产回报率 3.3 3.7 3.9 4.4 4.3 

非流动负债 28,720 42,171 44,487 46,499 49,920         

长期借款 27,259 40,319 42,636 44,648 48,069   每股数据      

其他 1,461 1,852 1,852 1,852 1,852   每股盈利(人民币) 1.51 2.40 2.77 3.37 3.72 

        每股股息(人民币) 0.41 0.69 0.82 1.01 1.12 

总负债 73,433 96,756 110,881 122,769 136,911   每股账面值(人民币) 8.36 8.92 11.04 13.40 16.01 

资料来源：公司及招银国际证券预测 
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