
 
 
 
 
 

本文股价基于 2017 年 3 月 14 日之收市价。 

公司报告  

南 华 金 融 集 团  

沽出 
 
日期：2017 年 3 月 14 日 

恒生指数：23,827.95 
 

收市价：13.04 港元 

12 个月目标价：11.40 港元 

下降潜力：-12.58% 
 

内地房地产 
 

股份资料 
 

股票代号： 2777 HK 

市值： 158.73 亿港元 

总发行股数：  10.15 亿 

企业值： 1,403.99 亿港元 

浄负债比率： 160% 

每股账面值： 15.18 港元 

市帐率： 0.86 倍 

每日平均成交： 6,874 万港元 

估计流通量： 93.7% 

平均股本回报率： 13.3% 

资产回报率： 3.4% 

12 个月高/低： 港元 1.32 /0.90 

主要股东： BlackRock, Inc.–5.63% 

  

兑换率 1 人民币 = 1.12 港元 

 1 美元 = 7.75 港元 
 

来源：公司、彭博 
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股价变动 +22.1%  +34.7%  +4.2%  +17.5% 

相对恒生指数 +21.5%  +27.0%  +1.4%  +0.8% 
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广州富力地产 (2777 HK)  
 

毛利率下降、高周息率难以维持、且估值已偏高  
 
 2017 年销售持续但毛利率受压–展望 2017 年，广州富力地产 (「富力」 )

的销售目标为人民币 730 亿元 (单位下同 )，比 2016 年高 20%，但综观其
1,400 亿元的土地储备，富力有意将发展重点由一线城市转移至二、三线
城市，毛利率及高派息策略有可能受影响。然而，正面因素是富力在 A
股上市所募集资金可大幅减低其负债比率。我们以过往 3 年平均市账率
加一标准偏差即 0.69 倍及 2017 年预测每股账面值 14.8 元作估算，目标价
11.40 港元，建议沽出。  

 
 2016 合同销售符预期–富力 2016 年营业额达 537.3 亿元，按年上升 21.3%，

权益持有人应占盈利为 67.56 亿元，按年上升 20.3%，每股盈利 2.0997 元，
全年派息 1 元。营业额增长主要由于 2013 至 2015 年合同销售增速强劲，
2013 年合同销售为 420 亿、2014 及 15 年均为 544 亿元。但是 2016 年合
同销售达 609 亿元，按年只上升 12%，与富力销售目标 600 亿元相若；合
约销售总面积为 469.35 万平方米，按年上升 14%。  

 
 一线城市销售比重下降推低毛利率–富力毛利率由 2015 年的 32.1%下降

至 2016 年的 28.3%，逊于市场估算的 32.6%，是连续第四年下跌。2011
年的毛利率为 41.8%。2016 年毛利率逊于市场预期，主因是其销售于一
线城市比重下降所致。若按富力地区销售收入计算，北京、天津及广州
的收入贡献最高，各占 17%、14%及 12%，亦是毛利率最高的三个城市 (2016
年分别为 36%、42%和 30%)。然而广州及北京项目的占总体收入比重却
由去年的 55%下降至 29%，令整体毛利率下降 3.8 百分点至 28.3%。由此
可见，富力在二、三线城市的销售量虽多，抬高其总体销售额，但毛利
率远远不及一线城市，根据富力统计，以太原、南京、海南为例，毛利
率分别为 27%、21%及 27%。  

 
 一线城市土储比例占比低，估计长期毛利率低企，能否维持高派息也成

疑–富力 2017 年销售目标为 730 亿元，比 2016 年高 20%，但综观其 1400
亿元的土地储备，分布散落国内 32 个城市及海外 3 个城市，以往充撑高
毛利率的一线城市土储比例只有 18%，2016 年按年减少 3 个百分点，二
线城市比例则升至 55%。长远而言，富力的毛利率将可能持续低企。富
力今年派息 1 元，派息比率为 48%，周息率高达 8.5%，为业内之首。面
对毛利率下降，富力称来年能维持 30-40%的派息比率，2017 年的周息率
有可能回落至 5.1%-7.6%。  

 
 富力负债比率升至历史高位–富力年内持有现金提升至 459.7 亿元，但借

贷总额达 1,208.5 亿元，净负债比率达 160%，大幅高于业内平均水平。原
因是年内行使 2019-20 年的美元有抵押优先票据后，再重组融资发行 425
亿元人民币境内债券，以及总值 7.25 亿美元 2022 年到期的有抵押优先债
券。再融资后，富力的非银行融资加权平均成本由 9.2%下降至 6.7%，其
非人民币贷款占贷款总额亦减至 17.1%。虽然富力已尽力减低人民币兑美
元进一步贬值所带来的汇率风险，然而，管理层称暂无计划减轻负债比
例，其负债比率加重所造成的庞大利息支出将成为富力一大隐忧，以息
税前利润计算，利息覆盖率已进一步下降至 2.15%，去年为 2.28%，为业
内下限。  

 
 富力 A 股上市对 H 股股价可能有支持作用–2015 年富力已恢复 A 股上市

申请，自 2016 年下半年起，中国证监对新上市审批程序进一步加快，根
据监管部数据显示，富力的上市排行 102 位，有可能 2017 年下半年成功
上市。鉴于国内估值较高，加上富力在 A 股上市所募集资金可大幅减低
其负债比率，对富力 H 股股价可能有支持作用，亦需取决于当时 A 股走
势。富力的招股书显示，此次在 A 股市场公开发行新股不超过 10.7 亿股，
募集资金总额不超过 350 亿元。  

 
盈利资料 

 
截至 12 月 31 日 

 
2016 年 2017 年预测* 2018 年预测* 2019 年预测* 

权益持有人应占盈利 百万人民币 6,756 7,138 7,986 9,517 

按年增长 % +20.3 +5.7 +11.9 +19.2 
每股盈利 人民币 2.100 2.218 2.482 2.958 

每股账面值 人民币 13.59 14.80 16.40 18.36 

每股派息 人民币 1.000 0.887 0.993 1.183 

市盈率 倍 5.5 5.2 4.7 3.9 

市账率 倍 0.86 0.78 0.71 0.63 

周息率 % 8.6 7.6 8.6 10.2 

平均股本回报率 % 13.3 15.6 15.9 17.0 

注：2017 年至 2019 年的预测数字乃彭博提供的市场预测、* 周息率以 40%派息比率计算 
来源：公司、彭博 
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