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市场数据 

报告日期 2014-12-11 

收盘价（港元） 1.88 

总股本（百万股） 3456 

流通股本（百万股） 3456 

总市值（亿港元） 63.94 

流通市值（亿港元） 63.94 

净资产（亿元） 80.6 

总资产（亿元） 334 

每股净资产(元) 2.33 

 数据来源：彭博资讯 
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证券研究报告 

房地产行业 

买入 （维持） 

目标价： 2.6 港元 
现价   ：1.88 港元 

预期升幅： 38% 

 

主要财务指标 

会计年度 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 7,471 9,180 12,191 19,384 

同比增长 91.86% 22.88% 32.79% 59.00% 

净利润（百万元） 1,008 1,192 1,425 2,596 

同比增长 34.49% 18.26% 19.54% 82.15% 

毛利率 31.04% 36.00% 35.00% 34.00% 

净利润率 13.50% 12.99% 11.69% 13.39% 

净资产收益率 19.97% 21.66% 17.60% 23.92% 

每股收益（元） 0.43  0.54  0.52  0.88  

市盈率 3.5  2.8  2.9  1.7  

市净率 0.7  0.6  0.5  0.4  

股息收益率 8.0% 10.8% 10.4% 17.6% 
 

数据来源：公司资料、兴证香港 
投资要点 

 合肥市场竞争优势提升：公司在合肥市场的市场份额和品牌影响力逐步上升，按销售

面积算，预计公司能进入合肥市前 5 名，公司在合肥禹山区和经开区市场份额分别达

到 18%和 11%；公司单盘销售额在合肥处于领先地位，单盘平均销售额超过 10 亿元。 

 合肥项目销售超预期：今年公司中央广场项目预计全年合同销售额达到 10 亿元，远超

出我们年中对该项目年合同销售额 5 亿元的预期。项目一期今年 6 月份推出后，目前

已经基本售罄，公司保持较快的开发和去化速度。今年公司在合肥新增两块土地，预

计将在明年进入市场，届时公司在合肥的可售资源进一步增加，销售预计将继续保持

增长。 

 厦门市场继续保持市场份额第一：公司厦门土地储备足够公司未来 5 年开发需求，公

司在厦门市场的市场份额仍然将保持第一名，全年厦门合同销售额预计将达到 45 亿元。

由于厦门市场土地供应较为紧张，我们认为在厦门市场采取做高产品溢价的策略符合

当地市场的具体情况，尽管短期内将会略微拉低公司的合同销售额的增长速度。公司

位于集美区的中央海岸项目，今年全年的合同销售额略低于我们的预期，但我们认为

该项目未来价格上升空间较大，销售放缓反而有益于公司整体价值提升。 

 利率下行和福建自贸区推出公司受益最大：公司产品以刚性需求为主，对利率敏感性

较高，同时公司在福建区域土地储备占比较高，我们预计利率下行和福建自贸区推出

公司收益最大。 

 买入评级，提高目标价至 2.6 港元：由于公司新增加了 3 块土地，我们略微调高公司

2016 年的盈利预测，由于公司合肥市场表现超预期，短期内受益于政策放松、利率下

降和福建自贸区的推出，公司销售有较大的弹性，我们提高公司目标价至 2.6 港币，

相对 2014 年预测的 NAV 折让 56%，与行业主要公司估值水平一致，相对目前股价有 38%

的涨幅，给予公司买入评级。 

 

 

禹洲地产（1628. HK） 

发展更加平衡，合肥市场优势显现 
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1、公司发展更加平衡 

我们于 12 月 8 日至 10 日参加了禹洲的地产的反向路演，实地参观了公司位于厦

门和合肥的 5 个主要项目，并与公司高管进行交流。 

 

公司目前在厦门市场和合肥市场均居于市场领先地位，两个市场土地供应均较为

紧张，市场前景较为看好，公司在合肥市场主打高周转刚需类楼盘，可以做大公

司的销售规模，在厦门则主要追求较高的溢价率，通过区域的平衡，公司在规模

与利润之间能够取得较好的平衡，预计公司未来 3年收入增速能保持在 20%-30%，

而毛利率能保持在 35%以上，公司将取得更加均衡的发展。 

 

进入合肥后，公司在合肥市场的市场份额和品牌影响力逐步上升，按销售面积算，

预计公司能进入合肥市前 5 名，公司在禹山区和经开区市场份额分别达到 18%和

11%；公司单盘销售额在合肥处于领先地位，市场销售额第一名绿地集团共推出

16 个楼盘，合同销售额约 80 亿元，单盘销售额约 5 亿元，公司合肥共有 3 个楼

盘在售，单盘销售额约 10 亿元。 

图 1、公司单盘销售规模大 

 

数据来源：公司资料、兴证香港 

 

图 2、公司在合肥当地市场居于领先地位 

 

数据来源：公司资料、兴证香港 

 

合肥市场目前占公司合同销售的比重逐步上升，从而使公司的发展更加均衡。预

计合肥市场 2014 年全年能贡献合同销售收入约 35 亿元，占公司全年合同销售额

约 30%，今年公司在合肥新增两块土地，预计将在明年进入市场，届时公司在合
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肥的可售资源进一步增加，销售预计将继续保持增长。 

图 3、公司合肥主要项目分布 

 

数据来源：公司资料、兴证香港 

 

经过实地参观，我们认为公司合肥项目的品质和性价比在当地市场处于领先的地

位，从而保证公司在合肥的市场影响力逐步上升，项目销售好于市场平均，今年

公司中央广场项目预计全年合同销售额达到 10 亿元，远超出我们年中对该项目年

合同销售额 5 亿元的预期。项目一期今年 6 月份推出后，目前已经基本售罄，公

司保持较快的开发和去化速度。 

图 4、公司合肥主要项目实景 

  

数据来源：公司资料、兴证香港 

 

图 5、公司合肥主要项目实景 

  

数据来源：公司资料、兴证香港 

 

公司在厦门市场的市场份额仍然将保持第一名，全年厦门合同销售额预计将达到

45 亿元，公司在厦门约 200 万平方米建筑面积的土地储备将保证公司在未来 5 年

的开发需求。由于厦门市场土地供应较为紧张，我们认为在厦门市场采取做高产

品溢价的策略符合当地市场的具体情况，尽管短期内将会略微拉低公司的合同销



 

请阅读最后一页信息披露和重要声明                                    - 4 - 

公司更新报告 

售额的增长速度。公司位于集美区的中央海岸项目，今年全年的合同销售额略低

于我们的预期，但我们认为该项目未来价格上升空间较大，销售放缓反而有益于

公司整体价值提升。 

 

图 6、中央海岸项目历史销售价格 

 

数据来源：搜房网、兴证香港 

 

公司在厦门的产品品质也在逐步提升，除刚需产品外，公司主要项目之一同安香

溪里，主要产品将以花园洋房和 mini 别墅为主，产品性价比较高，盈利空间较大，

预计项目毛利率将在 40%以上。 

 

图 7、公司香溪里项目实景 

  

数据来源：公司资料、兴证香港 

2、短期利率下行和福建自贸区的可能推出将提升公司价值 

我们认为公司产品以刚性需求为主，刚性需求客户对于价格及利率敏感度较高，

房贷利率下行将最有利于公司销售的回升，同时，公司主要土地储备位于厦门、

泉州和福州等福建省内主要城市，预计福建自贸区的推出，将进一步带动福建区

域经济的发展，从而有利于公司项目所在城市的住宅需求提升。 

 

我们预计房贷利率从基准利率上浮 10%到基准利率九折，将提升需求约 7 个百分

点，同时央行于 11 月 21 日将 5 年以上贷款基准利率从 6.55%下降至 6.15%，预

计整体将提升需求约 10 个百分点。考虑到居民收入及城镇常住人口的增长，我们

预计 2015 年市场需求将有 20%以上的增长。 
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图 8、利率与住房需求敏感性分析 

 
房贷利率 

 
4.7% 5.3% 5.7% 6.0% 6.3% 6.7% 7.3% 

-5% 31% 22% 17% 13% 9% 5% -1% 

-2% 27% 18% 14% 10% 6% 2% -4% 

0% 25% 16% 11% 7% 4% 0% -6% 

2% 22% 13% 9% 5% 2% -2% -8% 

5% 19% 10% 6% 2% -1% -5% -11% 

10% 13% 5% 1% -2% -6% -9% -15% 

数据来源：搜房网、兴证香港 

3、估值及盈利预测 

公司下半年新获取了三个项目，预计将提高公司每股 NAV0.34 元，同时按照公司

的开发速度，预计这三个项目都将在 2016 年开始贡献结算收入，因此我们调高了

对于公司 2016 年的业绩预测。我们预计公司未来三年核心每股收益分别为 0.35、

0.41 和 0.75 元/股，对应动态市盈率分别为 4.5 倍、3.8 倍和 2 倍。我们预计公司

2014 年每股 NAV 为 5.75 港币，目前股价对应公司每股 NAV 折让 68%。由于公

司合肥市场表现超预期，短期内受益于政策放松、利率下降和福建自贸区的推出，

公司销售有较大的弹性，我们提高公司目标价至 2.6 港币，相对 NAV 折让 56%，

与行业主要公司估值水平一致，相对目前股价有 38%的涨幅，给予公司买入评级。 

图 9、主要公司估值比较 

公司代码 公司名称 
股票价格   PB NAV 

折价/溢价 2014/12/10 2014E 2015E 2014E 

1628.HK 禹洲地产 1.9 4.4  4.6  0.6  -67% 

1238.HK 宝龙地产 1.1 2.0  1.4  0.2  -77% 

0832.HK 建业地产 1.7 3.4  2.7  0.5  -78% 

1030.HK 新城发展 0.7 2.9  2.3  0.4  -77% 

1966.HK 中骏置业 1.4 5.3  3.4  0.6  -51% 

0884.HK 旭辉控股集团 1.6 4.1  3.3  0.7  -36% 

1233.HK 时代地产 3.2 4.0  2.4  0.8  -68% 

0081.HK 中国海外宏洋集团 4.0 2.8  2.3  0.6  -72% 

1813.HK 合景泰富 5.4 5.4  4.4  0.6  -29% 

1777.HK 花样年控股 0.9 3.2  2.9  0.4  -72% 

1638.HK 佳兆业集团 2.3 2.8  2.2  0.5  -65% 

3883.HK 中国奥园 1.3 2.8  1.6  0.3  -70% 

0123.HK 越秀地产 1.5 7.9  6.2  0.5  -22% 

0817.HK 方兴地产 2.2 5.3  4.2  0.5  -56% 

2868.HK 首创置业 2.8 3.3  3.0  0.5  -60% 

0604.HK 深圳控股 2.2 4.8  3.9  0.5  -64% 

1918.HK 融创中国 7.0 4.4  3.5  0.9  -30% 

3900.HK 绿城中国 7.7 3.3  3.2  0.5  -73% 

0688.HK 中国海外发展 23.1 7.9  7.0  1.3  -16% 

2007.HK 碧桂园 3.1 5.2  4.7  0.8  -27% 

1109.HK 华润置地 20.0 10.0  8.8  1.1  -31% 

数据来源：搜房网、兴证香港 
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报表预测 

 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 3,884 3,536 5,269 4,616 收入 7,471 9,180 12,191 19,384 

按金及预付款 4,328 2,740 6,124 9,494 毛利 2,319 3,305 4,267 6,590 

可供出售的物业 11,853 15,636 15,451 16,083 其他收入 205 0 0 0 

其他流动资产 1,782 1,032 2,307 3,576 销售费用 182 204 367 427 

总流动资产 21,847 22,944 29,152 33,768 行政开支 215 283 510 593 

固定资产 454 432 403 317 其他开支 0 0 0 0 

投资性房地产 4,851 7,751 9,251 10,851 经营利润 2,127 2,818 3,389 5,570 

递延所得税资产 209 209 209 209 融资成本 277 476 540 655 

其他 1 0 0 0 公允价值变动收益 617 900 500 600 

总非流动资产 5,515 8,392 9,863 11,377 税前利润 2,463 3,241 3,349 5,515 

总资产 27,362 31,336 39,015 45,145 所得税 971 1,347 1,523 2,426 

短期借款 1,984 2,175 2,875 3,475 税后利润 1,492 1,894 1,826 3,090 

应付款项 2,504 3,297 3,956 4,748 少数股东权益 21 27 26 43 

预收帐款 4,003 4,530 8,166 9,494 归母净利润 1,471 1,867 1,800 3,046 

其他流动负债 2,992 2,692 2,746 2,114 EBITDA 2,692 3,653 3,813 6,071 

总流动负债 11,483 12,694 17,743 19,831 财务比率 2013A 2014E 2015E 2016E 

长期借款 7,726 9,216 10,216 11,716          

递延税项 681 681 681 681 盈利能力       
 

总长期负债 8,407 9,897 10,897 12,397 每股收益（元） 0.43  0.54  0.52  0.88  

总负债 19,890 22,591 28,640 32,228 毛利率（%） 31.04% 36.00% 35.00% 34.00% 

        净利率(%) 19.97% 20.63% 14.98% 15.94% 

股东权益 7,472 8,745 10,374 12,917 营业利润率（%） 28.47% 30.69% 27.80% 28.73% 

其中：少数股东权

益 110 137 158 175      
总负债权益 27,362 31,336 39,014 45,145 

     
 

        营运表现 
    

现金流量表 2013A 2014E 2015E 2016E SG&A/收入(%) 5.31% 5.31% 7.20% 5.27% 

单位：亿元         实际税率(%) 13.00% 14.68% 12.49% 12.51% 

除税前经营利润 2,463 3,241 3,349 5,515 存货周转率 0.63  0.59  0.79  1.21  

利息支出 -868 -958 -1,113 -1,296 
     

营运资金变化 1,849 -86 274 -2,984 
     

所得税 -876 -1,347 -1,523 -2,426 财务状况 
    

营运现金流 2,144 448 1,034 -1,108 负债/权益 266% 258% 276% 250% 

资本开支 -4,274 -2,050 -1,050 -1,050 收入/总资产 27% 29% 31% 43% 

其他投资活动 326 134 135 152 总资产/权益 3.66  3.58  3.76  3.50  

投资活动现金流 -3,948 -1,916 -915 -898 盈利对利息倍数 20.99  3.98  3.38  4.72  

已付股息 0 -560 -540 -914 总资产收益率 5% 6% 5% 7% 

其他融资活动 2,177 1,490 1,700 2,100 净资产收益率 20% 22% 18% 24% 

融资活动现金流 1,946 930 1,160 1,186 

现金变化 142 -538 1,279 -820 估值比率（倍） 
    

期初持有现金 3,330 3,508 2,970 4,250 PE 3.5  2.8  2.9  1.7  

期末持有现金 3,508 2,970 4,250 3,432 PB 0.71  0.60  0.51  0.41  

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】 
本研究报告由兴证（香港）证券经纪有限公司之分析员撰写。（1）本研究报告所表述的任何观点均准确

地反映了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，该分析员并

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。 


