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华南城 

(1668 HK) 多元化及轻资产有助估值提升 

 华南城是中国领先的物流和交易中心发展和运营商，有超过 15 年

经营历史。公司重点发展大型综合项目，并保留 50%发展面积用于

发展综合性交易中心（B2B/B2C）以自营或出租，这逐步提高公司

收入的稳定性和可见度。  

 我们看好中国未来商业地产发展前景，尤其物流、仓储及以交易中

心为主体的综合性多元化项目。中国的蓬勃发展的电子商务是未来

这类地产项目需求的重要推动力。 

 展望未来，公司会以多元化及轻资产为发展战略。根据彭博统计分

析员预测均值，公司目前估值仅为预测 0.5 倍市净率，这对于一家

以商业多元化及轻资产为发展方向的地产公司来说，意味着具有估

值提升空间。 

一个领先的特色多元化地产发展及运营商。华南城成立于 2002 年，

并于 2009 年 9 月份在香港交易所主板上市。经过 15 年的发展，华南

成已经成为中国领先的物流和交易中心发展商和运营商。公司的运营

模式有别于中国大部分地产发展商，主要开发大型综合交易中心类型

地产项目。公司的许多项目都超过 1,000 万平方米，其中有一半左右

是交易中心而其余部分发展多元功能如物流及仓储、居民住宅、购物

中心、写字楼及酒店等。目前公司累计土地储备总建筑面积超过 8,000

万平方米。根据公司发展战略，公司一般保留 50%的发展面积用于发

展综合性交易中心自营或出租，这会增加公司收入的稳定性和可见

度。 

中国商业地产前景光明。虽然市场持续担心中国居民住宅价格的飙升

会带来房价泡沫，尤其在大中城市，但中国的经济结构转型以及蓬勃

发展的电子商务为中国的商业地产行业带来广阔的发展空间。尤其，

中国电子商务的蓬勃发展为综合性交易中心类型地产项目带来巨大

需求，比如物流仓储以及交易中心。长远来看，阿里巴巴希望将中国

的电子商业模式复制到全球运营（跨境速递及结算），届时会极大增

加对物流仓储及交易中心类型项目需求。 

多元化及轻资产战略提升估值。华南城未来将继续发展其多元化业

务，在运用其重资产业务的规模优势的基础上，强化奥特莱斯、电子

商贸及物业管理等轻资产业务，并围绕商户生态圈适当加入金融及文

化旅游等相关配套的设施及服务。另外，「互联网+」仍然是华南城第

四代综合商贸物流及商品交易平台的一项核心战略，将在 B2B 电子商

贸、物流、仓储服务及供应链金融等领域有所发展。根据彭博统计分

析员预测均值，华南城目前估值仅为预测市净率 0.5 倍，这对于一家

向多元化及轻资产方向发展的地产公司来说，应当意味着具有估值提

升的空间。 
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公司业务 
多元化且灵活的商业模式 
华南城拥有多元化的业务模式，布局中国 8 个省会及直辖市，当中主要是商品交

易中心，并辅以仓储物流、住宅及商办物业等重资产配套设施。此外，公司会选

择性地保留一部分发展项目包括商品交易中心、商业及其他配套设施拟作为投资

性物业，以提供稳定且长期的收入来源。 

公司根据不同地区的项目发展阶段及市场需求对其销售组合作出战略性调整，在

2017/18 财年上半年，各项目发展渐趋成熟的支持下，华南城策略性地增加住宅配

套销售的比例，同时加快为综合商贸物流及交易中心的商户提供多种配套服务，

逐步释放公司在过往投资中所累积的潜在价值，在本期间，华南城的合约销售显

著增长 26.3%至 5,449.8 百万港元。 

目前，公司来自奥特莱斯运营、电子商贸、贸易博览会及展览会，以及金融服务

及文化旅游业务的贡献在逐步递增。这些多元及稳定的持续性收入可减轻商品交

易中心市场及房地产市场的周期性波动所带来的影响，为长远业务可持续性发展

带来贡献，进而有助于华南城业务的长远发展。 

土地储备 
华南城在长期规划保留不少于 50%的商品交易中心商铺作为自营和出租用途。在

2017/18 财年上半年，华南城在合肥及重庆合共新购面积约 764,700 平方米的土地。

土地储备的增加，有望推动公司的长远发展。 

表 1: 华南城项目 

 
资料来源：公司 

未来发展战略：将更多适当地扩展住宅配套的开发及销售，并

发展其多元化的轻资产业务 
华南城未来将继续发展其多元化业务，在运用其重资产业务的规模优势的基础上，

强化奥特莱斯、电子商贸及物业管理等轻资产业务，并围绕商户生态圈适当加入

金融及文化旅游等相关配套的设施及服务。另外，「互联网+」仍然是华南城第四

代综合商贸物流及商品交易平台的一项核心战略，将在 B2B 电子商贸、物流、仓

储服务及供应链金融等领域有所发展，公司预计在 2017/18 财年下半年推出一个全

新的线上 B2B 五金工业产品采购及交易平台。 

管理层预期公司在 2017/18 财政财年将实现 100 亿-120 亿港元的销售目标（上半

年：已录得 54.5 亿港元的合约销售额）。 

项目（平方米） 发展中物业 将于2017/18财年竣工的物业 按已购土地建筑面积已规

划作未来发展物业

总规划建筑面积 已购土地规划总

建筑面积

占总规划建筑面积

百分比

已售 未出售

深圳华南城 809,800       1,582,500   185,000          -                                                        66,700                                     2,644,000             2,644,000                100%

南昌华南城 1,165,000    835,000      400,800          400,800                                          2,229,900                               7,297,000             4,630,700                63%

南宁华南城 570,700       1,054,800   324,200          324,200                                          530,300                                  4,880,000             2,480,000                51%

西安华南城 698,600       867,000      228,500          228,500                                          2,882,500                               17,500,000           4,676,600                27%

哈尔滨华南城 473,600       1,053,600   546,200          301,500                                          2,666,000                               12,000,000           4,739,400                39%

郑州华南城 1,127,600    1,513,500   2,033,300       310,000                                          4,008,300                               12,000,000           8,682,700                72%

合肥华南城 980,100       666,700      1,570,400       486,100                                          2,775,800                               12,000,000           5,993,000                50%

重庆华南城 235,000       1,203,600   385,200          -                                                        4,608,600                               12,430,000           6,432,400                52%

总计 6,060,400    8,776,700   5,673,600       2,051,100                                       19,768,100                             80,751,000           40,278,800             50%

已竣工物业
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财务表现 
2017/18 财年上半年财务表现：住宅销售收入增长强劲，持续性收入保持稳定增长 

在 2017/18 财年上半年，华南城录得合约销售额为 5,449.8 百万港元，同比增长

26.3%；收入为 3.620.4 百万港元，同比增长 25.2%；毛利同比增长 19.6%至人民币

1.485.5 百万港元，毛利率为 41.0%（上年同期:43.0%）。归属于母公司拥有人净利

润为 990.5 百万港元，同比增长 15.6%；母公司拥有人应占核心净利润为 331.9 百

万港元，同比增长 28.4%。公司的收入增长主要原因是位于南宁及南昌项目有较多

的物业销售及交付，以及持续性收入的增长。 

从业务分部来看，在 2017/18 财年上半年，华南城物业销售及融资租赁收入同比增

长 25.2%至 2,699.9 百万港元，占总收入 74.9%，其中销售住宅物业收入增长显著，

同比增长 117.2%。此外，持续性收入同比增长 25.0%至 920.5 百万港元。持续性收

入中的各个收入来源均继续正增长，来自租金、物业管理、电子商务、物流及仓

储服务以及奥特莱斯运营的收入分别同比增长 2.3%、61.3%、34.6%、15.0%及 56.9%。 

在成本控制上，公司通过多项成本控制及精简人员措施，使得销售及分销开支及

行政开支从 2016/17 财年上半年占收入的 33.1%降至 2017/18 财年上半年的 22.8%。 

表 2: 分部收入（2017/18 财年上半年） 表 3: 收入及母公司拥有人应占净利润 

  
资料来源：公司、中信建投国际研究部 资料来源：公司、中信建投国际研究部 

其他财务数据：因增加土地储备，净债务比率上升，流动比率下降 

截至 2017 年 9 月 30 日，公司的净债务为 25,977.2 百万港元，净债务比率为 85.6%

（2017 年 3 月 31 日：78.2%）。平均融资成本维持在 6.2%，现金及现金等价物及

受限制现金为 9,285.2 百万港元（2017 年 3 月 31 日：10,490.9 百万港元）。 

截至 2017 年 9 月 30 日，公司的流动资产净值为 3,360.0 百万港元，（2017 年 3 月

31 日：7,485.0 百万港元），流动比率为 1.09（2017 年 3 月 31 日：1.25）。 

表 4: 成本分析 表 5: 净债务比率及流动比率 

  
资料来源：公司、中信建投国际研究部 资料来源：公司、中信建投国际研究部 
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附录 
股东架构 

 表 6: 股东架构图（截至 2017 年 9 月 30 日） 

 

 
资料来源：公司、中信建投国际研究部 

公司里程碑 

 表 7: 公司里程碑 

 时间 重大事件 

2002 年 华南城控股有限公司成立 

2003 年 自深圳市政府购得土地，深圳华南城开始动工建设 

2007 年 签订南昌项目框架协议 
 发行 125 百万美元可换股债券 

 签订南宁项目框架协议 

2009 年 签订西安交易中心项目的谅解备忘录 
 于香港联交所上市，股份代号：1668，募得资金 31.5 亿港元 

 取得南宁、南昌项目的首批用地 

2011 年 发行面值为 250 百万美元的优先票据 
 取得西安项目的首批用地 
 签订关于哈尔滨项目的框架协议 

2012 年 签订郑州、合肥项目框架协议 
 取得哈尔滨、郑州项目的首批用地 
 发行 125 百万美元的优先票据 

2013 年 亚洲领先的另类投资基金管理集团——太盟投资集团（PAG）向公司作出策略

性投资，以 975 百万港元购买公司的可换股票据，新股换股价为每股 1.56 港元 
 取得合肥项目的首批用地 

 签订认购协议，收购好百年家居 75%股权 

2014 年 腾讯策略性入股华南城，认购价每股 2.2 港元，约占公司扩大股本后的 9.9%，

随后腾讯悉数形式认购权，对华南城的股本增持至 11.55% 

 发行面值为 4 亿美元的优先票据 
 总计在中国发行人民币 42 亿元的短期及中期票据 

2015 年 在中国发行总计人民币 56 亿元的短期及中期票据及公司债券 

2016 年 提早赎回面值 1.25 亿美元的 2012 年票据 
 发行 3.5 亿美元的优先票据 
 在中国发行合计人民币 56 亿元的短期票据及公司债 

2017 年 发行合计 6 亿美元的优先票据 
 赎回 2019 年到期的 4 亿美元优先票据 
 在中国发行人民币 10 亿元的短期票据 

资料来源：公司、中信建投国际研究部 

 

 

 

 

郑大报

华南城控股有限公司

(1668 HK)

7.4%

郑松兴 梁满林 马介璋 马伟武 孙启烈 其他董事 腾讯 其他股东

27.9% 2.7% 1.7% 1.6% 0.1% 11.6%1.6% 45.4%

创始股东
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财务报表 

表 8: 合并利润表 

 
资料来源：公司、中信建投国际研究部 

 表 9: 合并资产负债表 

 

 
资料来源：公司、中信建投国际研究部 

(FYE: 31 March, HKDmn) 2013 2014 2015 2016 2017 YoY 1H16 1H17 YoY

收入 7,488              13,468            9,758              6,136              7,839              27.7               2,893              3,620              25.2               

销售成本 (3,311)             (6,921)             (4,582)             (3,177)             (4,328)             36.2               (1,650)             (2,135)             29.4               

毛利 4,177              6,547              5,176              2,959              3,510              18.6               1,243              1,486              19.6               

毛利率  (%) 55.8                48.6                53.0                48.2                44.8                -3.4ppts 43.0                41.0                -1.9ppts

其他收入及收益/(亏损) 58                    188                 334                 1,066              726                 (31.9)              684                 250                 (63.5)              

投资物业公平值收益 1,251              1,266              2,399              3,233              4,550              40.7               963                 1,066              10.7               

销售及开销分支 (289)                (581)                (722)                (865)                (625)                (27.8)              (396)                (307)                (22.3)              

行政开支 (537)                (863)                (1,084)             (1,177)             (1,146)             (2.6)                (563)                (518)                (8.0)                

其他开支 (55)                  (235)                (70)                  (153)                (147)                (3.6)                (85)                  (121)                42.7               

融资成本 (133)                (153)                (166)                (159)                (275)                72.8               (110)                (118)                7.5                 

应占联营公司的利润及亏损 1                      0                      -                       -                       -                       N/A -                       -                       N/A

应占联营公司的利润及亏损 (0)                     (1)                     (7)                     -                       -                       N/A -                       -                       N/A

税前利润 4,473              6,169              5,859              4,904              6,592              34.4               1,736              1,737              0.0                 

所得税开支 (1,606)             (2,472)             (2,145)             (1,370)             (2,269)             65.6               (882)                (752)                (14.7)              

本年度利润 2,867              3,696              3,715              3,534              4,323              22.3               854                 984                 15.2               

下列各方应占：

母公司拥有人 2,750              3,494              3,728              3,537              4,323              22.2               857                 991                 15.6               

非控股权益 117                 202                 (13)                  (3)                     0                      (110.4)           (3)                     (6)                     N/A

每股盈利

- 基本 (HKDcent) 45.6                55.7                48.7                44.2                54.0                22.1               10.7                12.4                15.6               

- 摊薄 (HKDcent) 45.6                47.9                45.3                44.1                54.0                22.5               10.7                12.4                15.6               

(FYE: 31 March, HKDmn) 2013 2014 2015 2016 2017 1H17

流动资产

持作融资租赁物业 571           246           298           169           305           404           

持作销售物业 9,381       13,455     22,970     25,179     23,847     28,843     

存货 937           2,806       1,637       54             138           180           

应收贸易账款 643           729           654           1,149       1,238       1,315       

预付款项、按金及其他应收款项 -                -                -                728           1,067       1,377       

透过损益以公平值列账之持作买卖投资 118           29             33             27             -                32             

现金及现金等价物及受限制现金 6,778       12,777     8,673       11,687     10,491     9,285       

流动资产总值 18,428     30,042     34,264     38,992     37,086     41,435     

非流动资产

物业、厂房及设备 601           659           1,328       1,507       1,455       1,696       

投资物业 19,426     24,034     30,218     34,814     42,192     45,748     

发展中物业 2,382       2,933       3,697       4,253       4,494       5,221       

预付土地出租金 105           143           788           996           1,146       1,296       

商誉 -                34             34             34             34             34             

于合营公司的投资 9               9               5               -                -                -                

于联营公司的投资 (3)              4               35             60             82             95             

可供出售金融投资 -                -                176           176           176           176           

其他长期应收款项 30             18             9               4               6               12             

购买土地使用权支付的按金 781           1,052       1,225       403           15             16             

递延税项资产 586           1,033       1475.323 2,145       2,290       2,756       

非流动资产总值 23,917     29,919     38,990     44,393     51,890     57,050     

总资产 42,345     59,961     73,254     83,385     88,976     98,486     

流动负债

贸易及其他应付款项 8,166       13,810     13,535     13,270     16,763     21,472     

计息银行及其他借贷 4,418       5,842       6,825       7,657       7,043       8,811       

短期融资券 -                -                2,751       2,525       1,353       1,174       

应付税项 2,790       4,411       5,235       4,569       4,442       4,241       

衍生金融工具 -                181           -                -                -                -                

中期票据 -                -                -                -                -                2,377       

流动负债总额 15,374     24,243     28,346     28,021     29,601     38,075     

非流动负债

计息银行及其他借贷 4,582       6,611       8,640       8,966       6,370       8,424       

优先票据 2,853       4,057       4,083       4,113       6,426       4,968       

可换股票据 -                1,009       -                -                -                -                

中期票据 -                -                2,704       5,027       4,723       2,373       

企业债券 -                -                -                1,891       1,779       1,792       

境内公司债券 -                -                -                3,629       5,079       5,343       

递延税项负债 3,493       3,896       4,459       5,369       6,518       7,167       

非流动负债总额 10,928     15,573     19,887     28,996     30,895     30,068     

总负债 26,302     39,817     48,232     57,017     60,496     68,143     

权益

股本 61             4,684       7,035       7,044       7,054       7,054       

其他储备 15,793     15,285     17,832     19,135     21,244     23,115     

母公司拥有人应占权益 15,853     19,970     24,867     26,179     28,298     30,169     

非控股权益 190           175           155           190           181           174           

权益总额 16,043     20,144     25,022     26,368     28,479     30,343     
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Company Rating Definition 
The Benchmark: Hong Kong Hang Seng Index; Time Horizon: 12 months  

Buy 12-month absolute total return: >=10% 

Hold 12-month absolute total return: >-10% but <10% 

Sell 12-month absolute total return: <=-10% 
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As of the date of this report, 
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(i) the views expressed in this research report accurately reflect the personal views of each such analyst about the subject securities 
and issuers; and 

(ii) no part of the analyst’s compensation was, is, or will be directly or indirectly, related to the specific recommendations or views 
expressed in this research report. 

2. The research analysts primarily responsible for the preparation of all or part of this report, or his/her associate(s), do not have any interest 
(including any direct or indirect ownership of securities, arrangement for financial accommodation or serving as an officer) in any company 
mentioned in this report, 

3. This report has been produced in its entirety by China Securities (International) Brokerage Company Limited (“China Securities 
(International)”) (CE Number: BAU373, regulated by the Securities and Futures Commission in Hong Kong) 

4. China Securities (International) and each of its group companies that carry on a business in Hong Kong in investment banking, proprietary 
trading or agency broking in relation to securities have no financial interest, in aggregate, equal to or more than 1% of the market 
capitalization in the stocks reviewed in this report. 

5. China Securities (International) and each of its group companies that carry on a business in Hong Kong in investment banking, proprietary 
trading or agency broking in relation to securities may receive compensation from or mandates for investment banking services in the past 12 
months from listed corporations whose stocks are being reviewed by China Securities (International) in this report. 
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7. China Securities (International) and each of its group companies that carry on a business in Hong Kong in investment banking, proprietary 
trading or agency broking in relation to securities may act as the market markers in the stocks reviewed by China Securities (International) in 
this report. 
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any jurisdiction.  The securities referred to in this research report may not be eligible for sale in some jurisdictions.  This information contained in 
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materials to the attention of any recipient of this report.  Neither China Securities (International) nor its holding companies and affiliates accept 
any liability whatsoever for any direct or consequential loss arising from any use of material contained in this report or otherwise arising in 
connection therewith. 
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