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盈利摘要 股价表现 
年结日：31/12 0 2012 2013 2014E 2015E 2016E
收入(百万元) 29,892 35,436 39,810 44,508 50,201
变动(%) 30.3% 18.5% 12.3% 11.8% 12.8%
净利润(百万元) 5,000 4,827 4,835 5,226 5,961
核心净利润 4,868 4,696 4,704 5,096 5,830
变动(%) 20.6% -3.5% 0.2% 8.3% 14.4%
每股收益(元) 1.45 1.40 1.40 1.51 1.73
变动(%) 21.2% -3.5% 0.2% 8.3% 14.4%
市盈率(倍) 3.3 3.5 3.5 3.2 2.8
每股股息(元) 0.384 0.340 0.341 0.369 0.422
息率(%) 6.3% 5.6% 5.6% 6.1% 7.0%
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来源: 公司资料, 第一上海   

来源: 彭博 

柯学锋 

852-25321958 

Michael.ke@firstshanghai.com.hk 

 

主要数据   

行业 房地产 

股价 6.05 港元 

目标价 7.63 港元 

 (+26.1%) 

  

股票代码 3383 

已发行股本 34.82 亿股 

市值 210.65 亿港元 

52 周高/低 9.60/5.20 港元 

每股资产净值 12.71 港元 

主要股东 陈卓林(63.25%) 

 

 

 

1-8 月份合约销售强劲，去化能力增强 

 中期核心盈利符合市场预期：公司发布 2014 年中期业

绩，营业额为 172.8 亿元人民币，同比增 13.6%，毛利为

61.1 亿元，同比增 10.9%，毛利率为 35.4%，比去年微降，

但仍高于行业平均水平，期内核心净利润为 17.4 亿元，同

比增 12%，符合预期。中期派发股息每股 14.5 港仙，派息

率为 24.5%。 

 加速去化增强现金流：公司采取灵活多样的销售策略，

加大存货去化，加强销售回款。截止 2014 年 8 月底，公司

的合约销售额为 265.5 亿元，同比增 23%，完成全年目标

480 亿元的 55%。接下来公司将会推出 12 个新项目和 20 多

个组团新货，总可售面积为 280 万平米。 

 土地储备充足：公司在今年上半年采取审慎的购地策略，

一共去的 6 块土地，包括两块位于马来西亚的土地，总计

建筑面积 182 万平米，平均楼面地价为 1440 元每平米，截

止 2014 年 8 月底，公司有 4200 万平米的土地储备，足够

未来 4-5 年的发展，且平均土地成本为 1192 元每平米，低

于当前销售均价的 15%，是公司高毛利的保障。 

 财务状况良好：公司上半年分别发行了 2019 年到期的 5

亿美元利率为 8.375%和 2017 年到期的 20 亿元人民币利率

为 6.5%的优先票据，并赎回了 2016 年到期的 3 亿美元 10%

的有限票据，降低的融资成本。中期的净负债率为 82%，预

计到年底能控制到去年年底的水平，达到 70%左右。目前公

司持有现金 139 亿元，财务状况良好。 

 目标价为 7.63 港元，维持买入评级:源于最新的盈利估

算，我们给予公司 12 个月 7.63 港元的目标价，相对于其

14 年 12.71 港元的每股 NAV 折让 40%，相当于 15 年 7 倍的

市盈率，上升潜力为 26.1%，维持为买入评级。 
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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 29,892 35,436 39,810 44,508 50,201 增长率 (%)
-物业销售 29,146 34,467 38,801 43,457 49,106 收入 30.28% 18.55% 12.34% 11.80% 12.79%
-其他 746 970 1,010 1,051 1,095 经营利润 -2.00% -4.64% 1.06% 7.18% 12.58%
销售成本 -17,456 -22,822 -27,071 -30,711 -34,639 核心净利润 20.64% -3.53% 0.17% 8.32% 14.42%
毛利 12,436 12,615 12,739 13,798 15,562 每股核心盈利 21.22% -3.53% 0.17% 8.29% 14.39%
其他收入 165 131 0 0 0 盈利分析 (%)
行政费用 -2,312 -2,939 -2,827 -3,160 -3,564 毛利率 41.60% 35.60% 32.00% 31.00% 31.00%
经营利润 10,467 9,981 10,087 10,812 12,172 经营利润 35.02% 28.17% 25.34% 24.29% 24.25%
利息支出 -46 488 488 488 488 净利润率 16.73% 13.62% 12.14% 11.74% 11.87%
联营公司收入 其他 (%)
特殊项目 有效税率 51.13% 45.28% 46.00% 46.00% 46.00%
税前利润 10,532 10,713 10,871 11,596 12,956 派息比率 26.49% 24.32% 24.32% 24.37% 24.45%
税项 -5,385 -4,850 -5,001 -5,334 -5,960 ROE 17.92% 13.20% 10.95% 10.02% 9.72%
少数股东权益 -146 -1,035 -1,035 -1,035 -1,035 ROA 5.50% 4.21% 3.80% 3.72% 3.83%
净利润 5,000 4,827 4,835 5,226 5,961 流动比率(倍) 0.27 0.36 0.39 0.40 0.42
核心利润 4,868 4,696 4,704 5,096 5,830 利息覆盖率(倍) 226.10 -20.44 -20.66 -22.15 -24.93
派息 -1,069 -1,298 -1,176 -1,274 -1,458 估值

未分配利润 3,932 3,529 3,659 3,952 4,503 PE (x) 3.34 3.46 3.46 3.20 2.81
每股盈利 (元) 1.450 1.399 1.402 1.515 1.727 P/B (x) 0.78 0.59 0.49 0.42 0.35
每股核心盈利 1.411 1.361 1.364 1.477 1.689 每股现金流 (倍) 26.33 -1.69 -5.20 -4.37 -3.50
每股派息 (元) 0.384 0.340 0.341 0.369 0.422 息率 (%) 6.34 5.62 5.63 6.09 6.97

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 2013E 2014E 2015E 2016E 2012 2013E 2014E 2015E 2016E

现金及现金等价物 5,749 6,784 7,009 7,852 9,148 经营利润 10,467 9,981 10,087 10,812 12,172
应收账款 6,596 12,425 13,934 15,578 17,570 折旧 165 195 10 11 12
存货 44,661 56,475 63,446 70,933 80,006 营运资金变动 -4,038 -13,096 -5,895 -6,310 -7,515
其他流动资产 57 51 54 57 60 税项 -33 94 94 94 94
无形资产 61 57 57 57 57 其他 -6,079 -7,877 -8,295 -9,214 -10,326
其他长期资产 118 58 61 64 67 经营现金流 635 -9,918 -3,216 -3,824 -4,779
联营公司资产 24,623 26,016 28,423 30,860 33,541
固定资产 3,574 5,223 6,476 8,296 9,934 资本开支 -1,967 -1,797 -2,231 -2,289 -2,353
总资产 90,850 114,535 127,233 140,576 155,836 关联公司投资 -2 -80 0 0 0

其他 -966 -1,587 0 0 0
短期贷款 6,193 12,354 13,354 14,354 15,354 投资现金流 -2,935 -3,464 -2,231 -2,289 -2,353
应付账款 23,653 25,953 29,156 32,597 36,766
其他流动负债 9,856 10,509 10,509 10,509 10,509 公平值变动 240 40 40 40 40
长期贷款 21,483 27,503 28,403 29,303 30,203 债务变动 0 0 #REF! -120 -144
递延税项 1,753 1,649 1,649 1,649 1,649 派息 -1,232 -1,155 -1,176 -1,274 -1,458
其他固动资产 0 1 2 3 4 其他 0 -178 0 0 0
总负债 62,938 77,968 83,071 88,412 94,481 融资现金流 3,433 14,511 5,766 7,049 8,522

股东权益 27,912 36,567 44,161 52,164 61,354 现金变动 1,133 1,129 319 936 1,390
少数股东权益 2,298 2,715 2,715 2,715 2,715 汇兑变动 33 -94 -94 -94 -94
合计 90,850 114,535 127,233 140,576 155,836 初期现金 4,583 5,749 6,784 7,009 7,852

末期现金 5,749 6,784 7,009 7,852 9,148
净负债率 78.56% 90.44% 78.68% 68.64% 59.34% 调整

每股净资产(元) 7.81 10.23 12.35 14.59 17.16 现金及现金等价物 5,749 6,784 7,009 7,852 9,148  
资料来源：公司资料、第一上海预测 
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