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盈利摘要 股价表现 
年结日：31/12 2012 2013 2014E 2015E 2016E
收入(百万元) 6,230 7,280 8,359 8,768 9,280
变动(%) 11.4% 16.9% 14.8% 4.9% 5.8%
净利润(百万元) 1,139 1,215 993 997 1,063
核心净利润(百万元) 892 1,141 993 997 1,063
变动(%) 3.8% 27.9% -12.9% 0.4% 6.6%
每股收益(元) 0.22 0.23 0.19 0.19 0.20
每股核心收益(元) 0.17 0.22 0.19 0.19 0.20
变动(%) 0.5% 27.9% -12.9% 0.4% 6.6%
核心市盈率(倍) 5.2 4.1 4.7 4.7 4.4
每股股息(元) 0.045 0.053 0.048 0.048 0.051
息率(%) 5.0% 6.0% 5.3% 5.3% 5.7%
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来源: 公司资料, 第一上海   

来源: 彭博 

柯学锋 
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Michael.ke@firstshanghai.com.hk 
 

主要数据   

行业 房地产 

股价 0.90 港元 

目标价 1.17 港元 

 (+30%) 

  

股票代码 1777 

已发行股本 57.57 亿股 

市值 51.82 亿港元 

52 周高/低 1.56/0.80 港元 

每股资产净值 2.10 港元 

主要股东 曾宝宝  (52%) 

 

 

 

向轻资产转型，打造社区服务平台 
 2014 上半年营收同比增长 6%，符合预期: 2014 年上半年公司营

业收入为 29.17 亿元，同比增长 6%，毛利润为 10.11 亿元，同比

降低 1.9%，核心净利率 1.84 亿元，同比下降 19.3%，主要与结算

的产品结构有关。截止 2014 年 7 月份，公司累计合约销售额为

22.7 亿元，合约销售面积为 35.9 万平米，与今年目标有比较大

的差距。进入下半年，公司将加大推盘力度，预计推售货值将达

到 200 亿左右，全年的合约销售额可以达到 100 亿元。 

 彩生活成功上市是公司转型的里程碑：公司分拆出来的社区服务

运营商彩生活（1778）于 2014 年 6 月 30 日成功在香港联交所上

市。上市成功后，彩生活将被打造成移动互联网时代的 O2O 社区

服务平台，截止 2014 年 6 月底，彩生活管理的物业面积达到

1.62 亿平米，签约管理项目超过 1000 个。花样年未来将向轻资

产运营转型，彩生活的分拆上市是其转型的里程碑，也将给公司

的估值带来提升，目前公司持有上市后彩生活 50.4%的股份，有

助于公司价值重估。 

 土地储备充足，继续布局一二线城市:截止 2014 年 6 月底，公司

总的土地储备为 986 万平米，另外已签署框架协议的物业规划面

积为 634 万平米。公司在 2014 年上半年继续在土地市场上布局一

二线城市，新收购了 3 块土地，1 块位于深圳，2 块位于南京，总

建筑面积 173 万平米。公司在深圳的土地储备为 240 万平米，占

总的土地储备 14.8%。 

 财务状况进一步改善：截止 2014 年 6 月底，公司净负债率为

84.5%，比 2013 年末降低了 20.3 个百分点，财务状况得到改善。

1 月份，公司发行一笔 3 亿美元的 6 年期优先票据，补充了运营

资金。目前，公司持有现金 48 亿元，比 2013 年底增加了

32.2%。财务状况得到进一步的改善。 

 目标价为 1.17 港元，维持买入评级：我们采用分部估值法估值。

彩生活部分估值：以目前股价 3.78 元核算，彩生活市值 37.8 亿

元，花样年占股 50.4%，总价值约为 19 亿元，每股价值 0.33

元；房地产部分估值：公司 2014 年的每股 NAV 为 2.10 港元，以

60%折让计算出每股价值为 0.84 港元；合计每股价值为 1.17 元，

上升潜力为 30%，维持买入评级。 



第一上海证券有限公司 2014 年 8 月 

- 1 -  
本报告不可对加拿大、日本、美国地区及美国国籍人士发放 

附录 1：主要财务报表 
 
损益表 财务分析

<百万元>, 财务年度截至<十二月> <百万元>, 财务年度截至<十二月>
2012 2013 2014E 2015E 2016E 2012 2013 2014E 2015E 2016E

收入 6,230 7,280 8,359 8,768 9,280 增长率 (%)
-物业销售 5,885 6,733 7,793 8,183 8,674 收入 11.40% 16.85% 14.82% 4.90% 5.83%
-其他 345 546 565 585 606 经营利润 4.35% 22.12% 13.33% 5.85% 8.49%
销售成本 -3,710 -4,486 -5,395 -5,611 -5,836 核心净利润 3.84% 27.91% -12.95% 0.37% 6.61%
毛利 2,520 2,794 2,964 3,157 3,444 每股核心盈利 0.54% 27.90% -12.95% 0.37% 6.61%
其他收入 32 386 482 483 484 盈利分析 (%)
行政费用 -606 -803 -752 -789 -835 毛利率 40.45% 38.37% 35.45% 36.01% 37.11%
经营利润 1,946 2,376 2,693 2,851 3,093 经营利润 31.24% 32.64% 32.22% 32.51% 33.33%
利息支出 -58 -260 -196 -299 -391 净利润率 18.29% 16.69% 11.88% 11.37% 11.45%
联营公司收入 0 -6 0 0 0 其他 (%)
特殊项目 498 177 0 0 0 有效税率 52.84% 48.83% 54.21% 55.06% 55.11%
税前利润 2,387 2,404 2,497 2,552 2,702 派息比率 20.40% 22.90% 25.00% 25.00% 25.00%
税项 -1,261 -1,174 -1,354 -1,405 -1,489 ROE 16.46% 15.52% 10.73% 9.96% 9.88%
少数股东权益 14 -15 -150 -150 -150 ROA 4.64% 3.98% 2.90% 2.69% 2.67%
净利润 1,139 1,215 993 997 1,063 流动比率(倍) 0.42 0.56 0.69 0.77 0.79
核心利润 892 1,141 993 997 1,063 利息覆盖率(倍) 33.73 9.13 13.72 9.55 7.91
派息 -232 -278 -248 -249 -266 估值

未分配利润 907 937 745 748 797 PE (x) 4.10 3.84 4.70 4.68 4.39
每股盈利 (元) 0.219 0.233 0.191 0.191 0.204 P/B (x) 0.84 0.74 0.63 0.58 0.54
每股核心盈利 0.171 0.219 0.191 0.191 0.204 每股现金流 (倍) -6.73 -1.47 -21.45 -6.22 -6.45
每股派息 (元) 0.045 0.053 0.048 0.048 0.051 息率 (%) 4.98 5.96 5.32 5.34 5.69

资产负债表 现金流量表

<百万元>, 财务年度截至<十二月> <百万元>, 财务年度截至<十二月>
2012 2013 2014E 2015E 2016E 2012 2013 2014E 2015E 2016E

现金及现金等价物 3,496 3,632 6,285 7,054 7,796 经营利润 1,946 2,376 2,693 2,851 3,093
应收账款 2,195 3,625 3,987 4,386 4,824 折旧 9 10 11 12 13
存货 11,420 14,233 15,233 16,733 18,233 营运资金变动 -1,871 -4,408 -1,372 -1,908 -1,949
其他流动资产 119 185 195 204 215 税项 -1,261 -1,174 -1,354 -1,405 -1,489
无形资产 0 1 1 1 1 其他 43 -13 0 0 0
其他长期资产 1,451 488 488 488 488 经营现金流 -694 -3,180 -218 -750 -723
联营公司资产 6,711 7,982 7,982 7,982 7,983
固定资产 529 586 905 616 707 资本开支 -794 -436 102 103 104
总资产 24,527 30,563 34,299 37,067 39,850 关联公司投资 0 0 0 0 0

其他 -375 771 539 -438 -477
短期贷款 2,452 2,053 3,628 4,756 5,896 投资现金流 -1,169 335 641 -335 -373
应付账款 2,607 2,508 2,508 2,508 2,508
其他流动负债 2,238 2,811 2,785 2,785 2,785 公平值变动 0 0 0 0 0
长期贷款 5,429 9,962 10,862 11,762 12,662 债务变动 2,100 2,100 2,100 2,100 2,100
递延税项 693 720 720 720 720 派息 -232 -278 -248 -249 -266
其他固动资产 0 1 2 3 4 其他 0 0 0 0 0
总负债 17,605 22,732 25,039 27,062 29,096 融资现金流 1,868 1,795 1,854 1,854 1,838

股东权益 6,921 7,831 9,259 10,005 10,754 现金变动 5 -1,050 2,277 769 742
少数股东权益 320 511 1,002 1,003 1,004 汇兑变动 0 0 0 0 0
合计 24,527 30,563 34,299 37,067 39,850 初期现金 5,054 5,058 4,008 6,285 7,054

末期现金 5,058 4,008 6,285 7,054 7,796
净负债率 66.40% 107.04% 88.61% 94.59% 100.08% 调整

每股净资产(元) 1.33 1.50 1.78 1.92 2.06 现金及现金等价物 3,496 3,632 6,285 7,054 7,796  
 
资料来源：公司资料、第一上海预测 
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