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证券研究报告 

房地产行业 

买入 （首次） 

目标价：27 港元 
现价：21.3 港元 

预期升幅： 26% 

主要财务指标 

会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 71,389 77,300 101,677 84,393 

同比增长 63.30% 8.28% 31.54% -17.00% 

净利润（百万元） 14,696 15,535 22,031 17,141 

同比增长 609.27% 5.71% 41.82% -22.19% 

毛利率 28.17% 31.08% 37.26% 35.69% 

净利润率 21.27% 22.05% 23.97% 23.32% 

净资产收益率 16.23% 15.51% 17.28% 11.73% 

每股收益（元） 2.25  2.38  3.37  2.62  

市盈率 7.9  7.5  5.3  6.8  

市净率 1.2  1.0  0.8  0.7  

股息收益率 4.0% 4.2% 5.9% 4.6% 
 

数据来源：公司资料、兴证香港 
投资要点 

 首次覆盖，买入评级，目标价 27 港元：独特的商业综合体开发模式是公司有别于其他

住宅开发商的优势。其中商业综合体开发运营能力、资金成本低以及华润集团丰富的

资源和大力支持是公司主要的竞争优势。公司目前股价相对公司 NAV 折价 47%，反映

了投资者对于公司短期内销售增长放缓，毛利率水平下降的担忧，我们认为公司核心

竞争优势并没有发生改变，最近的资产注入有利于提升公司未来 2 年合同销售增长速

度和毛利率回升速度。参照万科、碧桂园、中国海外发展以及万达商业等主要龙头企

业的估值水平，我们认为 30%的 NAV 折让是相对合理的估值水平，对应股价为 27 港元

/股，对应 2014 年和 2015 年动态市盈率分别为 9 倍和 6.4 倍。目标价相对公司目前股

价仍有 26%的涨幅，给予公司买入评级。 

 商业开发运营能力强：公司已开业各个商业项目运营情况良好，项目均处于满租状态，

项目初始租金回报率都超过 10%，深圳万象城、沈阳、杭州两个项目运营满三年后的

租金回报率都达到 20%。公司在商业地产运营方面能力较强，且能够在外地成功复制

万象城项目。 

 集团支持力度大：华润集团 2005 年开始，累积往华润臵地注入项目建筑面积达到 2400

万平方米，注入的项目价值总计达到 589 亿港币，为华润臵地实现跨越式的增长奠定

了良好的基础，后续公司有望继续获得集团优质资源注入;商业地产项目前期投入较大，

华润臵地大型的项目往往通过集团孵化，打造了自身在商业地产领域的独特优势。 

 毛利率及周转率回升，费用率控制见成效：由于新注入的华润城项目毛利率较高和公

司主要项目位于一、二线城市，我们预计公司经营效率将回升；另外公司费用控制见

成效，管理销售费用/合同销售额近 3 年逐步下降至 5.93%，接近行业平均水平。 

 催化剂：货币政策和一线城市限购政策进一步放松，公司新注入华润城项目销售超预

期，集团进一步注入优质项目资源。 

 风险提示：短期内管理层变动，影响公司各项业务进展；新增商业地产项目多位于二

三线城市，竞争压力较大。 

 

华润臵地（1109.HK） 

竞争优势明显，注入资产加快业绩增速 
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1、公司基本情况 

1.1 公司基本情况及发展历史 

华润集团前身是 1938 年于香港成立的“联和行”，在 1948 年更名为华润公司。旗

下华润臵地有限公司（HK.1109)是华润集团旗下的地产业务旗舰，中国内地最具

实力的综合型地产发展商之一，从 2010 年 3 月 8 日起香港恒生指数有限公司把华

润臵地纳入恒生指数成份股，成为香港蓝筹之一。华润臵地坚持“住宅开发+投资

物业+增值服务”的生意模式。在住宅开发方面，已形成八大产品线：万象高端系

列、城市高端系列、郊区高端系列、城市品质系列、城郊品质系列、城市改善系

列、郊区改善系列、旅游度假系列。投资物业发展了万象城城市综合体、区域商

业中心五彩城和体验式时尚潮人生活馆 1234space 三种模式，在引领城市生活方

式改变的同时，带动城市经济的发展、改善城市面貌。其中，万象城城市综合体

项目已进入中国内地 23 个城市,并已在深圳、杭州、沈阳、成都、南宁、郑州先

后开业.万象汇/五彩城项目已进入中国内地 17 个城市，北京、合肥五彩城已相继

开业。首个 1234space 也于 2013 年在深圳开业。截至 2013 年底，华润臵地总资

产超过 2800 亿港元，净资产超过 935 亿港元，土地储备面积超过 3580 万平米。

截至到目前，华润臵地已进入中国内地 50 余个城市，正在发展项目超过 110 个。 

中国正处于城市化的加速阶段， 未来对于住宅的需求较为旺盛。公司土地储

备大部分在一线和二线城市,地理位臵优越且土地成本合理,随着公司物业开发业

务的进一步扩张,未来公司盈利仍将保持较快的增长。 

图 1、公司 2014 年至今土地储备结构 

 

数据来源：公司资料、兴证香港 
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图 2、公司发展历程 

1996 华润臵地有限公司在香港联合交易所上市，股票代码 HK1109 

1997 上海华润时代广场开业，为浦东陆家嘴金融贸易区的甲级写字楼及大型

购物中心 

1998 发展北京市中心传统商业区的“西单文化广场”项目和邻近亚奥商圈的

“华亭嘉园”项目 

1999 甲级写字楼背景华润大厦开业 

2001 发展北京翡翠城项目 

2002 确立了全国发展战略。深圳华润中心下跪门举行奠基典礼。成都翡翠城

项目启动。 

2004 进入武汉、合肥。12 月，深圳“十五”期间重大建设项目、深圳最大的

购物中心“华润万象城”在罗湖金融商务区宣布开业 

2005 进入杭州、无锡。年底，华润臵地宣布收购母公司北京华润大厦、上海

华润时代广场及深圳华润中心等出租业务，收购完成后华润臵地由住宅

发展商转变为综合型地产商，公司规模进入行业前三甲 

2006 大连、宁波、长沙、苏州、重庆五家城市公司成立 

2007 进驻沈阳、厦门、天津。这一年，华润臵地收购华润集团旗下华润建筑、

优高雅装饰公司，确定了住宅开发+出租物业+增值服务的独特的商业发

展模式 

2008 华润臵地收购华润集团旗下华润励致洋行家私（珠海）有限公司 

2009 华润臵地在中国内地布局城市超过 20 个，营业额突破 100 亿元，公司

高品质战略发布会在北京举行，确定“品质给城市更多变化”的品味诉

求 

2010 华润臵地入选香港恒生指数成分股，成为香港 43 只蓝筹股之一，公司

进行组织架构调整，内地业务划分为十个大区及三个利润中心 

2011 沈阳万象城、华润大厦和北京五彩城开业 

2012 公司住宅销售额突破 500 亿元人民币，成都万象城和南宁万象城开业 

2013 深圳 1234space 开业，公司投资物业形成万象城城市综合体、区域商业

中心万象汇/五彩城和体验式时尚潮人生活馆 1234space 三种模式。公

司在内地进入城市超过 50 个。 
 

数据来源：公司资料、兴证香港 

华润臵地的城市综合体主要有三条产品线，即面向一线或省会城市的核心区域的

万象城都市综合体、面向一线城市区域中心或二线城市核心地段的五彩城以及面

向二线城市的体验式时尚潮人生活馆。 

图 3、公司产品线 

产品系列 定位 地段 目标客户 代表项目 

万象城都市

综合体 

一站式国际化

购物平台 

一线、省会城市的核

心区域 

中产阶级家

庭，女性是重

要客户 

深圳万象城 

区域商业中

心五彩城 

时尚购物中心 一线区域商圈或二、

三线核心区域 

家庭消费群

体和流动人

群 

北京凤凰汇购物

中心 

体验式时尚

潮人生活馆 

先锋时尚 一、二线城市核心商

圈 

年轻群体 深圳 1234space 

 

数据来源：公司资料、兴证香港 

2013 年公司实现合约销售额 663 亿港元，同比增长 27%，公司 2008 年-2013 年合

约销售额年复合增长率达到 52%。公司平均合约销售价格为 11470 元/平方米。销

售毛利达到 31%。主要销售地区包括北京、上海、深圳、杭州、潘阳、成都、山

东、江苏、武汉、福建和海南。 
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图 4、合约销售额快速增长（亿元） 

 

数据来源：公司资料、兴证香港 

 

图 5、合约平均销售价格（元/平方米） 

 

数据来源：公司资料、兴证香港 

 

2013 年公司的租金和管理费收入达 46 亿元，同比增长 20%，公司 2008 年-2013

年租金及物业管理服务收入年复合增长率达到 22%，公司商业运营能力显著提升。 

图 6、租金收入快速增长（亿元） 

 

数据来源：公司资料、兴证香港 
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1.2 股权结构及管理层简介 

公司股权较为清晰，华润集团有限公司持有公司 67.96%的股份。华润集团有限公

司归属于国务院国有资产监督管理委员会直接管理，是国有重点骨干企业公司。

依托母公司华润集团，华润臵地获得母公司“集团孵化模式”大量注入的优质资

产,使得华润臵地能在较短的时间内快速成长为一线内地房地产公司。 

 

图 7、股权结构 

 

数据来源：公司资料、兴证香港 

2、公司商业模式及竞争优势 

独特的商业综合体开发模式是公司有别于其他住宅开发商的优势。其中商业综合

体开发运营能力、资金成本低以及华润集团丰富的资源和大力支持是公司主要的

竞争优势。 

2.1 公司的商业综合体开发模式 

华润臵地采取“住宅开发+投资物业+增值服务”的商业模式，其中，投资物业特别

是商业物业是公司商业模式的核心，公司的商业物业运营能力和运营成功的商业

物业均能够提升住宅产品的配套品质，从而提高产品的售价。 

 

另外一方面，商业运营能力将提高公司在拿地时候的溢价能力，从而提高公司的

整体的毛利率水平，公司 2013 年获得的厦门自行车厂项目，楼面地价约为 0.8 万
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元/平方米，低于同期其他地产开发商拍卖得到的土地，该土地拍卖时要求建成后

的商场必须引进 25 家一线国际品牌，尽管仍有世茂等企业参与竞拍，最终还是由

华润臵地拍得该地块。 

 

综合体开发尽管需要后期继续持有运营投资物业，但由于公司有较强的运营

能力，能获得相对价格较低的土地，配套产品销售价格相对较高，同单纯做住宅

开发的公司相比，尽管周转率相对较低，但毛利率相对较高，单个项目的回报率

亦能维持在一个较高的水平。 

 

图 8、深圳幸福里项目售价远高于周边其他项目 

 

资料来源：安居客、兴证香港 

 

图 9、拿地优势 

地块编号 公司 用地类型 区域 
规划建面（万

平） 

总地价（亿

元） 

楼面地价

（万元) 

2013P16 华润臵地  城镇住宅\批发 思明区 25 20 0.80  

2013P10 厦门兆蓉  城镇住宅\批发 湖里区 14 31 2.21  

X2013P01 厦门联发  城镇住宅\批发 翔安区 7 6.69 0.96  

H2013P08 厦门海投  城镇住宅\批发 海沧区 7.45 10.67 1.43  

H2013P04 泰禾集团  城镇住宅\批发 海沧区 37.4 40.52 1.08  

资料来源：厦门市房管局、兴证香港 

2.2 商业开发运营能力强 

公司第一个万象城项目开业以来，经过 10 多年的成长，2014 年，华润臵地商业

地产的总建筑面积已超过 220 万平米，合作商家超 1000 家，合作品牌逾 2500 个。

在商业地产领域处于行业领先地位。 

 

商业地产核心在于后期的运营，公司第一个万象城项目运营非常成功。深圳万象
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城从 2004 年开业，2006 年是第二个完整经营年度，公司出租率提高到 98%，平

均租金亦比 2005 年提高 30%，进入第三个经营年度，平均租金达到 235 元/平方

米月，平均租金年化复合增速达到 14%，项目一期总投资约 20 亿元，初始租金回

报率达到 10%，毛租金回报率在三年后即 2008 达到了 19%。到 2011 年第二个调

租期，租金收入又有了大幅的提升，截至 2014 年中期，项目平均租金达到约 500

元/平方米月，平均租金年复合增速达到 14%，项目目前已经进入经营稳定期。 

 

图 10、深圳万象城历年租金收入 

 

数据来源：公司资料、兴证香港 

 

图 11、深圳万象城历年投资收益率 

 

数据来源：公司资料、兴证香港 

 

2005年第一个万象城项目开业后，公司开始往全国复制万象城模式，从目前已经

投入运营的项目经营情况看，各个项目运营情况良好，项目均处于满租状态，项

目初始租金回报率都超过10%，沈阳、杭州两个项目运营满三年后的租金回报率
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都达到20%，而成都、贵阳开业第二年的租金回报率即接近20%，预计这两个项目

进入第三年调整期租金上调后，租金回报率均将超过20%。 

图 12、租金回报率比较 

 

数据来源：公司公告、兴证香港 

 

图 13、项目基本处于满租状态 

 

数据来源：公司公告、兴证香港 

 

从公司目前已开业的项目运营情况看，公司在商业地产运营方面能力较强，且能

够在外地成功复制万象城项目。同其他商业地产开发商相比，公司商业项目租金

水平较高，亦从一个侧面反应公司在该领域的优势。商业运营能力是一个公司在

品牌、招商、人才培养等各方面软实力的体现，该优势有望在未来继续保持。 
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图 14、投资物业单位租金较高 

 

数据来源：公司公告、兴证香港 

 

2.3 集团支持力度大，资金优势明显 

综合体项目体量大，总投资额高，前期投入大，资金是该领域的一个大的壁垒，

中国由于金融工具不发达，持有投资物业更是对一般的企业来说不经济。宝龙、

万达等商业物业开发商往往采取以售养租的方式进行发展，凯德臵地则主要运用

境外资本市场，全程对接私募基金和 REITs，为项目融资；而华润臵地依靠母公

司华润集团的支持，大型的项目往往通过集团先孵化后注入的方式进行开发，打

造了自身在商业地产领域的独特优势。 

图 15、单个项目总投资额大 

 

数据来源：公司资料、兴证香港 

 

2.3.1，集团支持力度大 

华润集团对于华润臵地的支持主要体现在两个方面，一个是通过集团孵化的方式，

来帮助华润臵地开发商业物业，由于商业项目前期投入较大，上市公司财务资源
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有限，而华润集团资金相对充裕，集团往往采取集团先孵化项目，再以合理价格

注入到上市公司的方式，从而打造了华润臵地在商业地产开发领域的资金优势；

其次，华润集团有较多位于城市中心的土地，以合理价格注入到上市公司，实现

股东与集团的双赢，华润集团旗下产业众多，随着城市的发展，原来的郊区逐步

发展成为城市中心，华润集团有较多原来位于郊区的厂房、仓库等土地，可以通

过重新发展规划，转化为符合城市发展需求的用地。 

 

过去 10 年，华润集团通过孵化的方式，连续开发了深圳万象城、沈阳万象城和南

宁万象城项目，并陆续注入到上市公司，而深圳大冲村项目为旧改项目，前期投

入较大，也是在完成前期拆迁补偿之后，项目转化为土地储备，具备销售条件后，

于 2014 年年底注入到上市公司。 

 

图 16、主要集团孵化项目列表 

 
注入时间 开业（预售）时间 

深圳万象城 2005 年 11 月 18 日 2004 年 12 月 9日 

沈阳万象城 2009 年 7月 31 日 2011 年 5月 15 日 

南宁万象城 2012 年 11 月 30 日 2012 年 9月 1日 

深圳大冲村 2014 年 12 月 8日 2014 年 9月 
数据来源：公司资料、兴证香港 

 

另外，华润集团 2005 年开始，累积往华润臵地注入项目面积达到 2400 万平方米，

注入的项目价值总计达到 589 亿港币，为华润臵地实现跨越式的增长奠定了良好

的基础。 

图 17、华润集团累积注入大量项目支持华润臵地发展 

 

数据来源：公司资料、兴证香港 

 

2.3.2，较低的融资成本 

公司债券是市场获得投资性评级的公司债之一，同时公司作为大型央企，在银行
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贷款方面具有较大的优势，公司 2014 年中期平均融资成本仅为 4.14%，远低于行

业内主要的企业，与中国海外发展相当。较低的融资成本为公司在商业综合体开

发领域保持竞争优势提供了保障 

图 18、公司融资成本较低 

 

数据来源：公司资料、兴证香港 

3、财务分析 

3.1 收入和利润增速高于行业水平 

在集团的大力支持下，公司营业收入规模快速增长，2006-2013 年，公司营业收

入从 39 亿元上升至 714 亿元，年复合增速达到 51%，净利润从 9 亿元上升至 147

亿元，年复合增速达到 49%。根据目前的土地储备情况和集团的资源，我们预计

公司营业收入未来能够继续保持快于行业平均增速的速度增长，预计 2015 年公司

营业收入有望突破 1000 亿元。 

图 19、公司营业收入快速增长 

 

数据来源：公司资料、兴证香港 
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3.2 注入资产和行业景气度回升带动毛利率回升 

近几年由于行业整体竞争加剧，住房销售价格上涨幅度有限，而土地市场竞争激

烈，土地价格高企，导致行业整体毛利率水平往下走。公司 2013 年毛利率水平从

37%下降到 28%，但仍然高于行业平均水平。 

 

一方面受行业整体毛利率下降影响，2013 年结算项目部分为 2011 年年末及 2012

年年初销售的产品，2011 年行业景气度较低，项目定价相对较为保守，而土地多

为 2010 年市场景气度较高时获得，土地价格相对较高，导致项目毛利率较低；另

外一方面，公司 2010 年新增土地储备大多位于三四线城市，2010 年年末三四线

城市土地储备占比从 2009 年年末的 30%上升至 50%，三四线城市市场容量有限，

居民购买力较差，价格敏感度高，对企业成本控制能力要求较高，项目毛利率水

平相对较低，因此该部分项目进入结算周期后，拉低了公司整体的毛利率水平。 

图 20、公司毛利率走势 

 

数据来源：公司资料、兴证香港 

 

图 21、公司土地储备结构的变化 

 

数据来源：公司资料、兴证香港 
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图 22、公司毛利率高于行业平均水平 

 

数据来源：公司资料、兴证香港 

 

基于公司目前的土地储备情况和未来 2-3 年的竣工结算计划，我们预计公司毛利

率水平将逐步回升，同时由于新注入的华润城项目毛利率较高，预计将进一步加

快公司未来毛利率回升的幅度。 

3.3 最差时期过去，周转速度提升 

同其他企业相比，公司在周转和毛利方面取得了较好的平衡，由于公司持有物业

较多，公司存量资产周转率同住宅开发类企业相比较低。公司过去 6 年存量资产

周转率平均为 0.3 倍，最高 2009 年达到 0.37 倍，最低 2011 年降到 0.25 倍。而行

业主要住宅开发类企业平均存量资产周转率平均为 0.33 倍，最高达到 0.5 倍，最

低降到 0.25 倍。而万达商业存量资产周转率历史在 0.38-0.56 倍之间。 

图 23、主要企业经营效率比较 

 

数据来源：公司资料、兴证香港 
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图 24、华润臵地历年存量资产周转率 

 

数据来源：公司资料、兴证香港 

 

由于公司主要项目仍然位于一二线城市，从公司规划建筑面积和 nav 价值分类看，

公司一二线城市项目占比分别达到 64%和 76%，随着行业特别是一二线城市销售

回暖，我们预计公司未来几年周转速度将会有所提升。 

 

图 25、公司 NAV 分布 

 

数据来源：公司资料、兴证香港 

3.4 费用控制见成效，仍有空间 

同其他公司相比，公司建安成本相对较高，相应公司产品质量较好，我们简单估

算，2013 年公司项目平均售价约为 1.1 万元/平方米，而土地储备平均成本约为
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2900元/平方米，公司结算毛利率为28%，对应公司建安成本约为4500元/平方米，

而行业主要公司建安成本一般在 3000-4000 元/平方米之间。万达商业地产 2013

年毛利率达到 43%，2013 年结算部分平均售价达到 1 万元/平方米，土地储备楼

面地价约为 1700 元/平方米，则对应建安成本约为 3500 元/平方米。 

 

而公司管理费用和销售费用控制较好，管理销售费用/合同销售额近 3 年逐步下降

至 5.93%，同行业内其他企业相比，公司目前费用率水平处于行业平均水平，但

同中海外、万科等龙头企业相比，公司的费用率仍有下降的空间。 

 

图 26、公司管理及销售费用率走势（管理、销售费用/合同销售额） 

 

数据来源：公司资料、兴证香港 

 

图 27、同行业费用率比较 

 

数据来源：公司资料、兴证香港 
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3.5 财务稳健 

公司财务较为稳健，净负债率控制在较低水平，净负债率最高在 2011 年上升至

68%，2013 年下降至 39.2%，远低于行业平均约 60%的水平。由于有华润集团的支

持，同时公司将继续维持债券投资级评级，我们认为公司未来财务将继续保持稳

健。 

图 28、公司净负债率走势 

 

数据来源：公司资料、兴证香港 

 

图 29、公司融资成本水平 

 

数据来源：公司资料、兴证香港 

 

公司过去 5 年通过控制费用，适当提高杠杆率水平，净资产收益率逐步提升，

我们展望公司未来毛利率和周转率均有望回升，费用率仍有进一步下降的空间，

假如公司的负债率保持不变，我们认为公司的净资产收益率仍有提升的空间。 
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图 30、公司 ROE 走势 

 

数据来源：公司资料、兴证香港 

4、公司盈利预测及估值 

根据公司目前的项目储备，推盘计划以及开竣工计划，同时按照目前项目及周边

项目售价和租金，我们预计公司 2014-2015 年房地产开发收入分别为 700 亿元、

939 亿元，销售收入年复合增速为 20%；预计租金收入分别为 50 亿元和 62 亿元，

未来两年租金和物业管理服务费收入年复合增速为 16%，公司有充足的土地储备

以保证销售收入和经常性收入的增长，同时，预计公司 2017 年、2018 年进入投

资物业开业高峰期，届时公司租金收入将大幅增长。由于新注入的华润城项目毛

利率较高，预计项目一期将在 2015 年竣工结算，将提高公司整体的毛利率水平，

我们预计公司 2014-2015 年毛利率水平将逐步回升至 31%和 37%。我们预计公司

2014-2015 年每股收益分别为 2.38、3.37 元/股。 

图 31、2014 年主要合约销售城市分布 

 
2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 70710  77300.28  101677.21  84392.58  

 开发物业 64800 70784.83  93978.32  73762.43  

 租金收入 4630 5015.46  6198.89  9130.15  

 其他 1280 1500 1500 1500 

营业成本 50610  53274.4  63793.3  54274.6  

 开发物业 
 

50319.0  60423.7  49879.0  

 出租物业 
 

1755.4  2169.6  3195.6  

 其他 
 

1200.0  1200.0  1200.0  

毛利 20100 24025.9  37883.9  30118.0  

 开发物业 
 

20465.8  33554.6  23883.4  

 投资物业 
 

3260.0  4029.3  5934.6  
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 其他 
 

300 300 300 

毛利率 28% 31% 37% 36% 

 开发物业 
 

29% 36% 32% 

 投资物业 
 

65% 65% 65% 

 其他 
 

20% 20% 20% 
 

数据来源：公司资料、兴证香港 

 

公司 2014 年 NAV 预计为 38.5 港元/股（考虑到增发和新注入资产的影响），其中

投资物业和开发出售物业 GAV 分别为 171 亿和 132 亿。其中一二线城市占整体

GAV 比例达到 76%。 

 

图 32、公司 NAV 测算表 

投资物业 GAV(亿元) 1044.4  

销售物业 GAV（亿元） 1640  

净负债 589 

公司价值 2095  

每股 NAV（元） 32 

数据来源：公司资料、兴证香港 

 

公司 1 月 21 日股价为 21.3 港元，对应 2014-2016 年动态 PE 分别为 7.5、5.3 和 6.8

倍。公司目前股价相对公司 NAV 折价 47%，目前的估值水平反映了投资者对于公

司短期内销售增长放缓，毛利率水平下降的担忧，我们认为公司核心竞争优势并

没有发生改变，最近的资产注入有利于提升公司未来 2 年合同销售增长速度和毛

利率回升速度。参照万科、碧桂园、中国海外发展以及万达商业等主要龙头企业

的估值水平，我们认为 30%的 NAV 折让是相对合理的估值水平，对应股价为 27

港元/股，对应 2014 年和 2015 年动态市盈率分别为 9 倍和 6.4 倍。我们按照分部

估值法对华润臵地进行评估，地产开发业务 2015 年按照 7 倍动态市盈率，投资物

业按照 2015 年 15 倍动态市盈率进行评估，公司的合理价值为 28.9 港元/股。参

照两种方式，我们认为公司合理的目标价为 27 港元，相对公司目前股价仍有 26%

的涨幅，给予公司买入评级。 
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图 33、行业估值比较 

公司代码 公司名称 

股票价格   PB NAV 

折价/溢

价 
2015/1/2

0 
2014E 2015E 2014E 

1109.HK 华润臵地 20.4 7.1  5.0  0.9  -47% 

0688.HK 中国海外发展 24.0 8.2  7.2  1.4  -13% 

3699.HK 万达商业地产 46.9 6.9  5.3  1.2  -12% 

2202.HK 万科企业 16.7 8.5  7.1  1.6  -26% 

2007.HK 碧桂园 3.0 5.1  4.7  0.8  -28% 

1918.HK 融创中国 6.7 4.2  3.4  0.8  -34% 

0123.HK 越秀地产 1.5 7.9  6.1  0.5  -58% 

2868.HK 首创臵业 3.3 3.9  3.5  0.6  -53% 

2777.HK 富力地产 9.0 3.8  3.0  0.6  -61% 

3377.HK 远洋地产 4.9 8.9  9.8  0.7  -53% 

1030.HK 新城发展 0.8 3.2  2.6  0.5  -74% 

1628.HK 禹洲地产 1.9 4.3  4.5  0.6  -68% 

1238.HK 宝龙地产 1.1 2.0  1.4  0.2  -78% 

0832.HK 建业地产 1.9 3.7  2.9  0.5  -77% 

0884.HK 旭辉控股集团 1.6 4.0  3.3  0.7  -38% 

1233.HK 时代地产 3.1 3.9  2.3  0.8  -69% 

0081.HK 中国海外宏洋集团 4.1 2.8  2.3  0.6  -71% 

1813.HK 合景泰富 5.1 5.1  4.2  0.6  -53% 

3900.HK 绿城中国 7.0 3.0  2.9  0.4  -76% 

1966.HK 中骏臵业 1.6 5.7  3.7  0.6  -47% 

1777.HK 花样年控股 0.8 2.8  2.5  0.4  -75% 

3883.HK 中国奥园 1.2 2.7  1.6  0.3  -71% 

0817.HK 方兴地产 2.2 5.5  4.4  0.5  -55% 

0604.HK 深圳控股 2.3 4.9  4.0  0.5  -63% 

1778.HK 彩生活 6.4 26.7  16.7  4.6  - 

平均     5.7  4.5  0.8  -54% 
 

数据来源：公司资料、兴证香港 

5、催化剂 

货币政策和一线城市限购政策进一步放松，公司新注入华润城项目销售超预期，

集团进一步注入优质项目资源。 

6、风险因素 

短期内管理层变动，影响公司各项业务进展；新增商业地产项目多位于二三线城

市，竞争压力较大。 
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附表 

资产负债表 2013A 2014E 2015E 2016E 利润表 2013A 2014E 2015E 2016E 

单位：百万元          单位：百万元         

现金及限制性存

款 28,239 25,483 13,418 9,916 收入 71,389 77,300 101,677 84,393 

按金及预付款 2,465 1,000 1,000 1,000 毛利 20,107 24,026 37,884 30,118 

可供出售的物业 150,011 166,103 192,387 209,359 其他收入 733 0 0 0 

其他流动资产 27,764 31,610 33,562 29,611 销售费用 2,106 2,137 2,617 1,725 

总流动资产 208,478 224,196 240,367 249,887 行政开支 877 1,900 2,100 2,100 

固定资产 5,882 6,423 6,897 7,305 其他开支 0 0 0 0 

投资性房地产 59,611 73,757 88,556 101,839 经营利润 17,856 19,989 33,167 26,293 

土地使用权 1,834 1,992 2,000 2,000 融资成本 146 291 544 660 

其他 5,951 4,400 4,300 4,200 公允价值变动收益 7,168 7,145 7,299 5,783 

总非流动资产 73,278 86,571 101,753 115,344 税前利润 24,278 26,843 39,922 31,417 

总资产 281,757 310,767 342,120 365,231 所得税 9,091 9,796 15,552 11,733 

短期借款 16,256 23,256 25,256 27,256 税后利润 15,187 17,047 24,370 19,684 

应付款项 32,557 33,000 34,000 35,000 少数股东权益 491 1,513 2,339 2,542 

预收帐款 70,572 71,032 64,274 48,009 归母净利润 14,696 15,535 22,031 17,141 

其他流动负债 12,375 9,151 9,800 14,550 EBITDA 24,792 27,593 40,992 32,668 

总流动负债 131,760 136,439 133,330 124,815 财务比率 2013A 2014E 2015E 2016E 

长期借款 48,645 55,645 58,645 62,645           

递延税项 7,765 8,800 9,100 10,000 盈利能力       
 

总长期负债 56,410 64,445 67,745 72,645 每股收益（元） 2.25  2.38  3.37  2.62  

总负债 188,170 200,884 201,075 197,461 毛利率（%） 28.17% 31.08% 37.26% 35.69% 

 
        净利率(%) 21.27% 22.05% 23.97% 23.32% 

股东权益 93,587 109,883 141,045 167,770 营业利润率（%） 25.01% 25.86% 32.62% 31.16% 

其中：少数股东权

益 8,785 10,297 12,637 15,179      
总负债权益 281,757 310,767 342,120 365,231 

     
 

        营运表现 
    

现金流量表 2013A 2014E 2015E 2016E SG&A/收入(%) 4.18% 5.22% 4.64% 4.53% 

单位：亿元         实际税率(%) 12.73% 12.67% 15.30% 13.90% 

除税前经营利润 24,278 27,134 40,466 32,076 存货周转率 0.48  0.47  0.53  0.40  

投资物业公允价值

变动 -7,168 -7,145 -7,299 -5,783      
营运资金变化 15,281 -20,794 -33,345 -23,536 

     
所得税 -6,064 -712 -872 -575 财务状况 

    
营运现金流 24,264 -489 664 3,841 负债/权益 201% 183% 143% 118% 

资本开支 -7,033 -8,000 -8,500 -8,500 收入/总资产 25% 25% 30% 23% 

其他投资活动 -5,632 -1,481 -853 2,859 总资产/权益 3.01  2.83  2.43  2.18  

投资活动现金流 -12,666 -9,481 -9,353 -5,641 

EBITDA 对利息倍

数 
8.49  7.62  10.62  7.89  

新增借款 11,480 14,000 5,000 6,000 总资产收益率 5% 5% 7% 5% 

其他融资活动 -10,814 -6,786 -8,376 -7,701 净资产收益率 16% 16% 17% 12% 

融资活动现金流 666 7,214 -3,376 -1,701 
     现金变化 6,201 -2,756 0 0 估值比率（倍） 

    
期初持有现金 21,164 28,239 25,483 13,418 PE 7.9  7.5  5.3  6.8  

期末持有现金 27,365 25,483 13,418 9,916 PB 1.19  1.01  0.79  0.66  
 

数据来源：公司资料、兴证香港 
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投资评级说明 
 
行业评级报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的

评级标准为： 

推荐：相对表现优于市场 

中性：相对表现与市场持平 

回避：相对表现弱于市场 

 

公司评级报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度为基准,投资建议的评级标准为： 

买入：涨幅大于 15% 

增持：涨幅在 5%～15%之间 

中性：涨幅在-5%～5%之间 

减持：涨幅小于-5% 

 

机构客户部联系方式 

香港德辅道中 199 号无限极广场 32 楼 3201 室 

总机：（852）35095999 

传真：（852）35095900 
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【免责声明】 
本研究报告乃由兴证（香港）证券经纪有限公司（持有香港证券及期货事务监察委员会（「香港证监会」）

第 1（证券交易）、4（就证券提供意见）类受规管活动牌照）备发。接收并阅读本研究报告，则意味着收件

人同意及接纳以下的条款及声明内容。 

本报告并非针对或意图发送予或为任何就发送、发布、可得到或使用此报告而使兴证（香港）证券经纪

有限公司、兴证（香港）期货有限公司、兴证（香港）资产管理有限公司及兴证（香港）融资有限公司（统

称「兴证香港」）违反当地的法律或法规或可致使兴证香港受制于相关法律或法规的任何地区、国家或其他管

辖区域的公民或居民，包括但不限于美国及美国公民（1934 年美国《证券交易所》第 15a-6 条例定义为本「主

要美国机构投资者」除外）。 

本报告仅提供予收件人，其所载的信息、材料或分析工具仅提供予收件人作参考及提供资讯用途，当中

对任何公司及证券之提述均非旨在提供完整之描述，并不应被视为销售、购买或认购证券或其他金融工具的

要约或要约邀请。本报告所提述之证券或不能在某些司法管辖区出售。未经兴证香港事先书面许可，收件人

不得以任何方式修改、发送或复制本报告及其所包含的内容予其他人士。 

兴证香港相信本报告所载资料的来源及观点的出处均属可靠，惟兴证香港并不明示或默示地保证其准确

性及/或完整性。除非法律法规有明确规定，兴证香港或其任何董事、雇员或代理人概不就任何第三方因使用

/依赖本报告所载内容而引致的任何类型的直接的、间接的、随之而发生的损失承担任何责任。 

本报告并非针对特定收件人之特定投资目标、财务状况及投资需求所编制，因此所提述的证券不一定（或

在相关时候不一定持续）适合所有收件人。本报告之观点、推荐、建议或意见不一定反映兴证香港或其集团

的立场，分析员对本报告提述证券的观点可因市场变化而改变，惟兴证香港没有责任通知收件人该等观点的

变更。收件人不应单纯依赖本报告而取代其独立判断，收件人在作出投资决定前，应自行分析及/或咨询专业

顾问的意见。兴证香港的持牌人员或会向有关客户及集团成员公司提供可能与本报告所表达意见不同之口头

或书面市场评论或买卖建议。兴证香港并无责任向收件人提供该等其他建议或交易意见。 

兴证香港及其集团、董事、高级职员及雇员（撰写全部或部分本报告的研究员除外），将可能不时于本报

告提述之证券持有长仓、短仓或作为主事人，进行该等证券之买卖。此外，兴证香港及其集团成员公司或可

能与本报告所提述或有关之公司不时进行业务往来，或为其担任市场庄家，或被委任替其证券进行承销，或

可能以委托人身份替客户买入或沽售其证券，或可能为其担任或争取担任并提供投资银行、财务顾问、包销、

融资或其他服务，或替其从其他实体寻求同类型之服务。收件人在阅读本报告时，应留意任何所有上述的情

况均可能引致真正的或潜在的利益冲突。 

 

【分析师声明】 
主要撰写本研究报告全部或部分内容的分析员乃获颁发第[4]类牌照之持牌人士。分析员在此声明：（1）

本研究报告所表述的任何观点均准确地反映了上述每位分析员个人对标的证券及发行人的观点；（2）该分析

员所得报酬的任何组成部分无论在过去、现在及未来均不会直接或间接地与研究报告所表述的具体建议或观

点相联系；（3）对于提述之证券，分析员并无接收到可以影响他们建议的内幕消息/非公开股价敏感消息。 


