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目标价格: 港币 3.74 

 原目标价格: 港币 3.48 
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价格: 港币 3.93 

目标价格基础：55%现金流折现 

板块评级: 增持 
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Turnover (HK$ m)HK$

 
(%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 
绝对 25.2 14.9 25.6 9.2 

相对恒生中国企业指数 22.5 13.9 21.7 (13.9) 

发行股数 (百万) 14,589 

流通股 (%) 32 

流通股市值 (港币 百万) 57,335 

3 个月日均交易额（ 港币 百万) 95 

净负债比率 (%) (2015E) 84 

主要股东(%)  

  许家印 68 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际研究 

以 2015 年 3 月 30 日收市价为标准 
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恒大地产 
财务成本和销售管理及行政费用拉低利润率 
恒大地产公告 2014 财年收入同比大增 18.9%。但是由于销售管理及行政费
用和财务成本上升过快，特别是向 PCS 持有者的分配大幅增加，核心净收
益同比减少 65%。核心净利率仅为 2.6%。考虑到恒大地产可售资源充足，
我们预计公司在 2015 年的合同销售金额为 1,500 亿人民币，同比增长
14.8%。但是由于净负债比率高达 251%（PCS 计入负债），公司财务成本
过高，限制了其盈利能力。我们认为目前估值合理，维持持有评级。不过由
于公司 2014 年在一二线城市拿地成本低，资产净值有所增加，所以将目标
价调高 7.5%。 

支撑评级的主要因素 

 恒大盈利表现令人失望，主要是因为销售管理及行政费用和财务成本
较高。因此，尽管 28.5%的毛利润率表现尚可，但核心净利率仅有 2.6%。
我们基于此等情况对假设进行了调整，将 2015-2016 年每股盈利下调
23.3%-37%。 

 14 财年净负债比率为 85.9%，如果将 PCS 计入负债，则净负债比率达到
251%，比 14 年上半年又增加了 3.4 个百分点。展望 2015 年，考虑到恒
大拥有 2,900 万平方米的充足可售资源，我们认为合同销售金额有望达
到 1,500亿人民币，尽管能够部分减轻净负债率压力，但是公司计划 2015
年保持现金流收支平衡。因此我们认为去杠杆将是一个长期过程，预
计到 2015 年底净负债比率保持在 84%，将 PCS 归入负债后则为 245%。
此外，年内应偿还借款 800 亿人民币，而现金结余仅有 594 亿人民币，
可能会引发对公司流动性的担忧。 

评级面临的主要风险 

 经营领域多元化引发的不确定性。 

估值 

 股价目前较每股净资产折让 53%，对应 7.3 倍 2015 年预期市盈率。我们
认为当前估值合理，一方面高财务成本限制了公司的盈利能力，另一
方面政策宽松和销售金额大幅增长的预期也限制了下行空间。因此我
们维持持有评级。 

 

投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
销售收入 (人民币 百万) 93,672 111,398 131,957 152,960 170,668 
  变动 (%) 44 19 18 16 12 
净利润 (人民币 百万) 12,612 12,604 6,370 10,448 12,627 
完全摊薄每股收益 (人民币)  0.789 0.854 0.431 0.708 0.855 
   变动 (%) 30.6 8.2 (49.5) 64.0 20.9 
市场预期每股收益 (人民币)            0.576 0.646 0.702 1.000 
先前预测每股收益 (人民币)  - - 0.685 0.923  
   调整幅度 (%) - - (37.0) (23.3)  
核心每股收益  (人民币) 0.525 0.200 0.431 0.708 0.855 
   变动 (%) 36.6 (61.9) 115.8 64.0 20.9 
全面摊薄市盈率(倍) 4.0 3.7 7.3 4.5 3.7 
核心市盈率 (倍) 6.0 15.8 7.3 4.5 3.7 
每股现金流(人民币) (2.02) (0.54) 2.14 3.20 3.09 
股价/现金流(人民币) (1.6) (5.8) 1.5 1.0 1.0 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 6.9 11.1 8.9 6.2 5.1 
每股股息(人民币) 0.435 0.430 0.217 0.356 0.431 
股息率(%) 13.8 13.7 6.9 11.3 13.7 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 
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图表 1. 2014 年业绩摘要  - 损益表 

(人民币，百万) 2013 2014 
同比 
(%) 

中银国际
2014E 

实际 vs.预测
(%) 

2014E  
(彭博预测) 

实际 vs. 
预期(%) 

房地产开发 92,235  107,450  16.5  109,802  (2.1)   
房地产投资 126  144  14.4  150  (3.9)   
其他业务 1,311  3,804  190.2  6,595  (42.3)   
收入 93,672  111,398  18.9  116,547  (4.4) 111,225 0.2 
销售成本 (66,023) (79,615) 20.6  (82,403) (3.4) (78,688) 1.2 
毛利润 27,649  31,784  15.0  34,145  (6.9) 32,537 (2.3) 
        
销售和营销成本 (4,310) (9,154) 112.4  (6,060) 51.0    
行政费用 (3,472) (4,038) 16.3  (3,380) 19.5    
其他营业支出 (1,679) (1,396) (16.8) (2,089) (33.2)   
营业利润 18,187  17,195  (5.5) 22,615  (24.0) 20,485 (16.1) 
        
财务成本 (34) (1,015)  (39)    
利息收益 120  312   108     
        
外汇收益 387  -     -       
其他 921 1,119  1,146    
财务担保拨回/(拨备) -    -     -       
投资性物业公允值变动收益 5,815  9,393   -       
部分处置子公司收益 - 719  -    
处置可供销售金融资产损失 -    (186)  -       
金融资产公允值变动收益 -    3,758   -       
应占关联公司之利润 -    (104)  -       
税前利润 25,396  31,191  22.8  23,830  30.9    
        
所得税与递延税 (6,159) (8,952) 45.4  (4,469) 100.3    
土地增值税 (5,528) (4,223) (23.6) (5,953) (29.1)   
所得税费用 (11,687) (13,175) 12.7 (10,422) 26.4   
本年度利润 13,709  18,016  31.4  13,407  34.4    
        
少数股东权益 (441) (1,073) 143.5 (804) 33.4   
永久资本工具 (657) (4,339)  (3,886)    
净收益 12,612  12,604  (0.1) 8,717  44.6  12,714 (0.9) 
        
总股息 6,266 6,273  4,359  2,976  
        
非经常项目调整        
投资性物业公允值变动收益 5,815  9,393   -       
部分处置子公司收益 -    719   -       
处置可供销售金融资产损失 -    (186)  -       
金融资产公允值变动收益 -    3,758   -       
上述项目产生的税收效果 (1,454) (3,421)  -       
上述项目的少数股东权益 (140) (611)  -    
        
中银国际核心净收益 8,391  2,952  (64.8) 8,717  (66.1) 8,956  (67.0) 
每股收益(人民币) 0.79  0.85  8.2  0.54  57.9  0.86 (0.9) 
中银国际核心每股收益(人民币) 0.52  0.20  (61.6) 0.54  (63.0) 0.61  (67.0) 
每股股息(人民币) 0.43  0.43  (0.1) 0.30  43.7  0.20 110.8 
        
毛利率(%) 29.5 28.5 (1.0)个百分点 29.3 (0.8)个百分点 29.3 (0.7)个百分点 
净利润(不含其他收益) (%) 9.0 2.6 (6.3)个百分点 7.5 (4.8)个百分点 8.1 (5.4)个百分点 
销售管理及行政费用占收入比例(%) 10.1 13.1 3.0 个百分点 9.9 3.2 个百分点 10.8 2.3 个百分点 
股息支付率 (占核心净收益比例) (%) 49.7 49.8 0.1 个百分点 50.0 (0.2)个百分点 23.4 26.4 个百分点 

资料来源：公司数据、中银国际研究 
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图表 2. 2014 年业绩摘要  – 财务状况 

(人民币，百万) 2013 2014 同比变动% 中银国际 2014E 实际 vs 预测 (%) 2014E (彭博预测) 实际 vs 预测 (%) 
银行结余和现金 53,653 59,498  25,208    
        
短期借款 35,796 79,663  48,106    
长期借款 73,021 76,401  74,915    
总借款 108,817 156,065  123,021    
        
现金净额/(债务) (55,164) (96,566)  (97,813)  (75,341)  
        
股东权益 48,590 51,120  51,041  63,736  
少数股东权益 5,729 8,406  6,533  8,406  
长期资本证券 25,024 52,852  44,484  52,852  
权益总额 79,343 112,378  102,059  124,995  
        
净负债比率 (PCS 计入权益) 69.5 85.9 16.4 个百分点 95.8 (9.9)个百分点 60.3 25.7 个百分点 
净负债比率(PCS 计入负债) 147.6 251 103.4 个百分点 247.2 3.9 个百分点 177.7 73.3 个百分点 

资料来源：公司数据、中银国际研究 

 

图表 3. 2015 年资产净值预测 

城市 价值(人民币，百万) 在总资产值中占比(%) 每股价值(人民币) 
3 线 122,949 44.8 8.44 
2 线 96,249 35.1 6.61 
1 线 19,014 6.9 1.31 
合计 238,212 86.9 16.36 
投资性物业和酒店 36,039 13.1 2.47 
总资产值 274,251 100 18.83 
截至 2015 年底未支付的
土地溢价和土地增值税 (30,683)  (2.11) 
截至 2015 年底净负债 (95,077)  (6.53) 
长期资本证券 (52,852)  (3.63) 
资产净值 (人民币，百万) 95,639  人民币 6.57 
资产净值(港币，百万) 121,062  港币 8.31 

资料来源:中银国际研究预测 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
销售收入 93,672 111,398 131,957 152,960 170,668 
销售成本 (66,023) (79,615) (94,299) (108,148) (120,811) 
经营费用 (8,435) (13,452) (15,044) (15,205) (16,835) 
息税折旧前利润 19,214 18,332 22,614 29,606 33,023 
折旧及摊销 (1,027) (1,136) (2,237) (3,105) (3,595) 
经营利润 (息税前利润) 18,187 17,195 20,377 26,502 29,427 
净利息收入/(费用) 86 (703) 101 126 164 
其他收益/(损失) 7,123 14,699 1,325 1,536 1,714 
税前利润 25,396 31,191 21,804 28,164 31,305 
所得税 (11,687) (13,175) (9,972) (11,995) (12,820) 
少数股东权益 (441) (1,073) (705) (963) (1,101) 
净利润 12,612 12,604 6,370 10,448 12,627 
核心净利润 8,391 2,952 6,370 10,448 12,627 
每股收益(人民币) 0.789 0.854 0.431 0.708 0.855 
核心每股收益(人民币) 0.525 0.200 0.431 0.708 0.855 
每股股息(人民币) 0.435 0.430 0.217 0.356 0.431 
收入增长(%) 44 19 18 16 12 
息税前利润增长(%) 59 (5) 19 30 11 
息税折旧前利润增长(%) 60 (5) 23 31 12 
每股收益增长(%) 31 8 (49) 64 21 
核心每股收益增长(%) 37 (62) 116 64 21 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

资产负债表 (人民币百万) 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
现金及现金等价物 53,653 59,498 54,324 71,264 72,130 
应收帐款 49,144 63,895 74,363 83,013 93,957 
库存 184,833 247,054 261,906 273,883 285,860 
其他流动资产 1,749 13,203 12,655 13,001 13,142 
流动资产总计 289,378 383,650 403,248 441,161 465,089 
固定资产 11,378 15,504 21,287 27,666 34,374 
无形资产 440 854 742 425 350 
其他长期资产 46,952 74,454 74,640 75,772 76,767 
长期资产总计 58,770 90,812 96,669 103,863 111,491 
总资产 348,148 474,462 499,917 545,024 576,580 
应付帐款 138,896 171,021 209,102 243,996 279,358 
短期债务 35,796 79,663 57,301 69,075 58,519 
其他流动负债 13,506 17,553 13,286 15,981 17,079 
流动负债总计 188,198 268,237 279,689 329,052 354,956 
长期借款 73,021 76,401 92,100 78,025 74,506 
其他长期负债 7,587 17,446 14,949 16,526 17,169 
股本 1,110 1,021 1,021 1,021 1,021 
储备 47,480 50,099 50,195 57,473 64,901 
股东权益 48,590 51,120 51,216 58,494 65,921 
少数股东权益 30,753 61,258 61,963 62,926 64,027 
总负债及权益 348,148 474,462 499,917 545,024 576,580 
每股帐面价值(人民币) 5.45 7.70 7.76 8.32 8.91 
每股有形资产(人民币) 3.31 3.45 3.46 3.98 4.49 
每股净负债/(现金)(人民币) 3.79 6.62 6.52 5.20 4.17 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

现金流量表 (人民币百万) 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
税前利润 25,396 31,191 21,804 28,164 31,305 
折旧与摊销 1,027 1,136 2,237 3,105 3,595 
净利息费用 (86) 703 (101) (126) (164) 
运营资本变动 (46,999) (24,512) 23,292 24,610 22,211 
税金 (5,885) (7,234) (15,593) (8,445) (11,373) 
其他经营现金流 (5,815) (9,289) 0 0 0 
经营活动产生的现金流 (32,362) (8,004) 31,638 47,307 45,574 
购买固定资产净值 (5,122) (6,091) (7,215) (8,364) (9,332) 
投资减少/增加 (6,300) 8 (1,326) (1,537) (1,714) 
其他投资现金流 0 0 0 0 0 
投资活动产生的现金流 (11,422) (6,083) (8,541) (9,900) (11,046) 
净增权益 3,488 0 0 0 0 
净增债务 48,543 0 (6,663) (2,301) (14,075) 
支付股息 (2,949) (10,677) (11,030) (7,927) (9,957) 
其他融资现金流 17,029 14,492 (10,578) (10,240) (9,630) 
融资活动产生的现金流 66,112 3,815 (28,271) (20,468) (33,662) 
现金变动 22,328 (10,272) (5,174) 16,940 866 
期初现金 17,790 40,118 29,847 24,673 41,613 
公司自由现金流 (43,664) (13,775) 23,211 37,545 34,703 
权益自由现金流 (3,235) (27,423) 5,856 24,867 10,823 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 20.5 16.5 17.1 19.4 19.3 
息税前利润率(%) 19.4 15.4 15.4 17.3 17.2 
税前利润率(%) 27.1 28.0 16.5 18.4 18.3 
净利率(%) 13.5 11.3 4.8 6.8 7.4 
流动性      
流动比率(倍)  1.5 1.4 1.4 1.3 1.3 
利息覆盖率(倍) 536.0 16.9 1,689.2 2,263.3 2,660.1 
净权益负债率(%) 69.5 85.9 84.0 62.5 46.9 
速动比率(倍) 0.6 0.5 0.5 0.5 0.5 
估值      
市盈率 (倍) 4.0 3.7 7.3 4.4 3.7 
核心业务市盈率 (倍) 6.0 15.7 7.3 4.4 3.7 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 

5.7 15.0 6.9 4.2 3.5 

市净率 (倍) 0.6 0.4 0.4 0.4 0.4 
价格/现金流 (倍) (1.6) (5.8) 1.5 1.0 1.0 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 

6.9 11.1 8.9 6.2 5.1 

周转率      
存货周转天数 921.3 990.0 985.0 904.1 845.6 
应收帐款周转天数 145.7 185.2 191.2 187.8 189.2 
应付帐款周转天数 509.5 507.7 525.7 540.6 559.6 
回报率      
股息支付率(%) 50.3 49.8 49.8 49.8 49.8 
净资产收益率 (%) 29.0 25.3 12.4 19.0 20.3 
资产收益率 (%) 3.3 2.4 2.3 2.9 3.1 
已运用资本收益率(%) 12.6 7.7 7.7 10.0 11.1 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客
观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何
财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 
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