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证券研究报告 

2017 年 12 月 13 日 

深圳控股   

2018 年销售有望部分反弹  

  公司动态     
   

维持推荐  
 

公司近况 

深圳控股公布 2017 年前 11 个月公司销售额为 108 亿元，同比下
降 43%。 

评论 

预计公司 2017 年销售额将下滑至 110-120 亿元，2018 年有望部分
反弹至 150 亿元（2016 年为 190 亿元）。我们预计，由于 12 月没
有新项目开盘，当月销售表现仍然看淡。我们预计 2018 年公司可
售资源将达到 250 亿元，其中约 50%将位于深圳，销售额有望达
到 150 亿元。特别地，由于深圳价格政策仍将偏紧，我们预计公
司的深业中城项目住宅部分将于 2018 年再度推迟开盘，这将继续
给公司的销售带来压力。 

预计 2018 年公司位于深圳的优质土地储备有望扩大。除了现有城
市改造项目的推进之外，我们预计上市公司有望通过母公司资产
注入而进一步增加在深圳的优质土地储备（估计资产注入将涉及
坪山区 20 万平方米土地，价格约为 2 万元/平方米）。 

预计 2017/2018 年公司净负债率将有所上升，但将保持在 40%左
右（2017 年上半年底为 25%），这主要由于销售相对较弱，而拿地
和城市改造项目持续带来现金流出。2017 年上半年公司的平均借
贷成本为 4.3%。得益于其国企性质，公司具有明显的融资成本优
势。 

估值建议 

我们维持盈利预测不变（2017/2018 年同比增长 29%/22%）。维持
推荐评级，但将目标价下调 14%至 3.85 港元（较现价有 20%的上
涨空间），主要考虑到深圳持续偏紧的价格政策将对公司 2018 年
销售造成压力。我们调整后的目标价对应 8.7 倍和 7.2 倍的 2017
年和 2018 年市盈率，较 2017 年预测每股净资产值折让 54%。目
前股价对应 7.3 倍和 6.0 倍的 2017 年和 2018 年市盈率，较 2017
年预测每股净资产值折让 61%。 

风险 

2018 年新项目开盘推迟。  

  

 
 
 

   

   

  
 

股票代码  

 

00604.HK 

 评级  

 

 推荐 

最新收盘价  

 

港币 3.21 

 目标价  

 

港币 3.85 

   

 

 

 52 周最高价/最低价  

 

港币 3.98~2.82 

 总市值(亿)  

 

港币 260 

30 日日均成交额(百万)  

 

港币 25.97 

 发行股数(百万)  

 

8,058 

 其中：自由流通股(%)  

 

100 

 30 日日均成交量(百万股)  

 

7.88 

 主营行业  房地产  

  
  
  
  
  
  
  
  

   
  

 

  

 

(港币 百万) 2015A 2016A 2017E 2018E 

营业收入 18,428 21,354 9,034 26,494 

    增速 33.3% 15.9% -57.7% 193.3% 

归属母公司净利润 2,159 2,615 3,378 4,106 

    增速 32.9% 21.1% 29.2% 21.5% 

每股净利润 0.31 0.35 0.44 0.54 

每股净资产 4.71 4.38 4.57 4.92 

每股股利 0.16 0.22 0.24 0.30 

每股经营现金流 0.74 1.13 -0.70 0.56 

市盈率 10.5 9.2 7.3 6.0 

市净率 0.7 0.7 0.7 0.7 

EV/EBITDA 6.2 6.1 6.6 4.4 

股息收益率 5.0% 6.9% 7.6% 9.2% 

平均总资产收益率 2.3% 2.8% 3.3% 3.7% 

平均净资产收益率 6.8% 7.9% 10.0% 11.3% 

     

     

      

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

  资料来源：万得资讯，彭博资讯，公司信息，中金公司研究部 
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财务报表和主要财务比率 
 
财务报表（百万港元） 2015A 2016A 2017E 2018E 

利润表     

  营业收入 18,428 21,354 9,034 26,494 

  营业成本 -12,054 -13,083 -5,655 -15,442 

  毛利润 6,374 8,271 3,379 11,052 

  其他收入/费用 46 -1,358 3,330 0 

  销售管理费用 -1,350 -1,319 -572 -1,744 

  息税前利润 5,070 5,595 6,137 9,308 

  财务费用 -708 -838 -777 -887 

  联营、合营公司投资收益 608 1,143 375 113 

  公允价值损益及一次性损益 1,541 2,393 1,500 1,500 

  税前利润 6,511 8,293 7,235 10,034 

  所得税 -3,423 -4,822 -3,277 -4,827 

  少数股东损益及优先股分红 218 300 129 651 

  归属母公司净利润 2,869 3,171 3,828 4,556 

  核心净利润 2,159 2,615 3,378 4,106 

资产负债表     

  货币资金 13,819 12,064 11,605 13,213 

  应收账款及票据 2,224 2,007 1,485 1,452 

  已竣工及在建物业 39,442 42,900 51,186 54,562 

  其他流动资产 13 13 13 13 

  流动资产合计 55,498 56,984 64,289 69,240 

  投资性物业 20,908 22,807 24,307 25,807 

  联营、合营公司权益 6,875 7,296 8,438 9,406 

  其他非流动资产 7,804 9,459 9,173 8,902 

  资产合计 91,085 96,546 106,207 113,355 

  短期借款 5,274 5,288 8,644 7,822 

  应付账款 6,568 7,910 3,419 9,336 

  预收账款 8,366 10,230 17,731 13,320 

  其他流动负债 10,469 12,877 12,252 12,070 

  流动负债合计 30,677 36,306 42,047 42,549 

  长期借款 16,101 14,469 16,575 18,260 

  其他非流动负债 8,738 9,550 9,090 10,701 

  负债合计 55,516 60,325 67,711 71,510 

  少数股东权益 2,243 3,410 3,539 4,190 

  归属母公司股东权益 33,326 32,811 34,957 37,655 

现金流量表     

  税前利润 6,511 8,293 7,235 10,034 

  折旧和摊销 157 182 187 173 

  支付税款 -2,168 -3,218 -3,583 -3,398 

  营运资金变动 2,137 5,270 -4,754 -1,836 

  其他经营活动现金流 -1,391 -2,085 -4,428 -726 

  经营活动现金流 5,245 8,443 -5,343 4,246 

  资本支出 -506 -654 99 99 

  联营、合营公司投资 144 -2,787 -767 -855 

  其他投资活动现金流 3,369 280 3,330 0 

  投资活动现金流 3,007 -3,160 2,662 -756 

  借款变动 -7,260 -2,324 5,462 863 

  股权融资 2,873 30 0 0 

  支付股利 -1,265 -855 -1,682 -1,858 

  其他筹资活动现金流 -1,047 -2,144 -1,557 -887 

  筹资活动现金流 -6,698 -5,292 2,223 -1,882 

  汇率变动及其他 -221 161 0 0 

  现金变动 1,554 -9 -459 1,608 

  自由现金流 4,739 7,789 -5,244 4,345  

 
 
主要财务比率 2015A 2016A 2017E 2018E 

成长能力     

  营业收入 33.3% 15.9% -57.7% 193.3% 

  毛利润 56.5% 29.7% -59.1% 227.1% 

  息税前利润 84.5% 10.3% 9.7% 51.7% 

  核心净利润 32.9% 21.1% 29.2% 21.5% 

  稀释每股核心净利润 9.7% 14.5% 26.4% 21.5% 

  每股股利 0.0% 37.5% 10.4% 21.5% 

盈利能力     

  毛利率 34.6% 38.7% 37.4% 41.7% 

  毛利率（扣土地增值税） 24.1% 23.8% 29.8% 32.9% 

  息税前利润率 27.5% 26.2% 67.9% 35.1% 

  核心净利润率 11.7% 12.2% 37.4% 15.5% 

  销售管理费用率 7.3% 6.2% 6.3% 6.6% 

  土地增值税占营业收入比率 10.5% 14.9% 7.6% 8.8% 

  有效税率 52.6% 58.1% 45.3% 48.1% 

偿债能力     

  净债务资本比率 21.2% 21.2% 35.4% 30.8% 

  短期借款占比 24.7% 26.8% 34.3% 30.0% 

  现金对短期借款覆盖率 2.6 2.3 1.3 1.7 

  息税前利润利息覆盖率 3.7 4.4 5.2 7.0 

回报率分析     

  净资产收益率 6.8% 7.9% 10.0% 11.3% 

  总资产收益率 2.3% 2.8% 3.3% 3.7% 

  已动用资本回报率 11.1% 13.7% 13.8% 18.8% 

  投入资本回报率 3.5% 3.6% 4.9% 6.4% 

每股指标     

  每股资产净值（港元） N.A. N.A. 8.32 N.A. 

  稀释每股净利润（港元） 0.41 0.42 0.50 0.60 

  稀释每股核心净利润（港元） 0.31 0.35 0.44 0.54 

  每股净资产（港元） 4.71 4.38 4.57 4.92 

  每股股利（港元） 0.16 0.22 0.24 0.30 

估值分析     

  资产净值折扣/（溢价） N.A. N.A. 61.4% N.A. 

  市盈率（核心净利润） 10.5 9.2 7.3 6.0 

  市净率 0.7 0.7 0.7 0.7 

  股息收益率 5.0% 6.9% 7.6% 9.2% 

  核心净利润对股利比率 1.8 1.6 1.8 1.8 

  自由现金流收益率 20.9% 32.4% -21.4% 17.7%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
深圳控股的最终控股股东是中国深圳市政府，大股东深业集团拥有公司 60.12%股权。公司专注于房地产开发、投资与管理，目前拥有
的约 613 万平米土地储备，大多数位于华南地区，尤其是深圳市。公司 2016 年销售金额为 191 亿人民币。  

  



中金公司研究部：2017 年 12 月 13 日 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 

3 

 
图表 1：可比公司估值 

 
注：股价和市值数据截至 2017 年 12 月 12 日。  资料来源： 万得资讯，公司资料，中金公司研究部 

 
图表 2：净资产值折让幅度和动态市盈率 

  
资料来源： 万得资讯，公司资料，中金公司研究部 

 

 

   

15A 16A 17E 18E 15A 16A 17E 18E 15A 16A 17E 18E 15A 16A 17E 18E

H股地产 (HK$) (HK$ bn) (HK$)

华润置地 1109 推荐 21.55 149.4 2.11 2.35 2.61 2.91 10.2 9.2 8.3 7.4 1.3 1.3 1.1 1.0 2.7% 3.3% 3.9% 4.3% 37.94 -43%

中国海外发展 0688 推荐 23.95 262.4 2.99 3.08 3.35 4.03 8.0 7.8 7.1 5.9 1.1 1.1 1.0 0.9 3.8% 3.2% 2.8% 3.4% 41.66 -43%

绿城中国 3900 中性 8.86 19.2 0.74 0.80 0.98 1.18 11.9 11.1 9.1 7.5 0.7 0.7 0.6 0.6 0.0% 1.5% 2.2% 2.7% 20.05 -56%

中国金茂 0817 推荐 3.34 35.7 0.24 0.19 0.37 0.46 14.1 17.5 9.0 7.3 1.0 1.1 0.9 0.8 2.4% 2.7% 3.7% 4.7% 6.57 -49%

龙湖地产 0960 推荐 18.44 108.8 1.41 1.48 1.87 2.36 13.0 12.4 9.9 7.8 1.6 1.6 1.3 1.1 2.3% 2.8% 3.9% 5.1% 33.12 -44%

富力地产 2777 推荐 16.22 52.3 2.22 2.28 3.24 4.66 7.3 7.1 5.0 3.5 1.1 1.1 0.9 0.7 8.8% 6.9% 8.6% 11.9% 28.84 -44%

深圳控股 0604 推荐 3.21 25.9 0.31 0.35 0.44 0.54 10.5 9.2 7.3 6.0 0.7 0.7 0.7 0.7 5.0% 6.9% 7.6% 9.2% 8.32 -61%

世茂房地产 0813 推荐 15.96 54.1 2.14 2.03 2.48 3.32 7.5 7.9 6.4 4.8 0.9 0.9 0.7 0.6 4.4% 5.1% 5.5% 7.3% 29.75 -46%

远洋集团 3377 推荐 5.27 39.8 0.49 0.40 0.57 0.77 10.8 13.3 9.2 6.9 0.8 0.8 0.7 0.6 2.4% 3.8% 5.9% 7.4% 10.26 -49%

合景泰富 1813 推荐 8.14 25.7 1.04 1.08 1.37 1.84 7.9 7.6 6.0 4.4 0.9 0.9 0.8 0.7 4.3% 7.0% 5.4% 7.2% 13.84 -41%

融创中国 1918 中性 33.40 138.4 1.15 0.52 0.97 3.07 29.0 64.8 34.5 10.9 5.0 4.5 4.6 3.3 0.7% 0.9% 1.1% 1.3% 32.97 1%

雅居乐 3383 推荐 11.42 44.7 0.75 0.79 1.47 1.82 15.3 14.5 7.8 6.3 1.1 1.1 1.0 0.9 3.4% 3.9% 5.2% 6.4% 20.02 -43%

碧桂园 2007 推荐 12.66 269.6 0.54 0.60 1.09 1.65 23.6 20.9 11.6 7.7 3.5 3.6 2.7 2.0 1.2% 1.5% 2.7% 4.1% 23.43 -46%

中国恒大 3333 中性 25.60 337.0 0.33 0.66 3.64 4.70 77.5 38.5 7.0 5.5 6.3 7.2 3.3 1.9 1.8% 0.0% 0.0% 14.8% 33.78 -24%

龙光地产 3380 推荐 7.29 40.1 0.47 0.62 0.89 1.25 15.7 11.7 8.2 5.8 2.3 1.9 1.5 1.2 2.0% 3.5% 4.5% 6.3% 13.23 -45%

旭辉控股 0884 推荐 4.44 33.6 0.41 0.47 0.57 0.77 10.9 9.5 7.8 5.7 1.9 1.8 1.5 1.2 3.2% 3.4% 4.5% 6.1% 7.55 -41%

禹洲地产 1628 推荐 3.86 16.2 0.53 0.60 0.73 0.99 7.3 6.5 5.3 3.9 1.2 1.2 1.0 0.8 4.7% 5.7% 7.0% 9.6% 8.07 -52%

平均值 16.1 15.5 9.1 6.1 1.8 1.8 1.4 1.1 2.9% 3.5% 4.2% 6.3% -44%

中间值 10.8 10.3 7.8 6.0 1.1 1.1 1.0 0.8 2.5% 3.3% 4.2% 6.2% -45%

市值加权平均 27.6 22.0 10.4 6.7 2.9 3.1 2.0 1.5 2.5% 2.4% 2.9% 6.7% -37%

H股地产：房地产服务商 (HK$) (HK$ bn)

绿城服务 2869 推荐 5.69 15.8 0.12 0.13 0.17 0.24 n.a. 42.8 34.2 23.2 n.a. 7.0 6.7 5.4 2.4% 0.7% 1.0% 1.4% n.a. n.a.

中海物业 2669 推荐 1.89 6.2 0.04 0.07 0.09 0.12 53.1 27.5 20.5 15.4 9.9 8.5 6.5 4.9 0.6% 1.2% 1.6% 2.1% n.a. n.a.

彩生活 1778 中性 4.80 4.8 0.19 0.20 0.26 0.30 24.7 23.4 18.6 16.2 3.2 3.0 2.6 2.3 2.1% 2.1% 2.6% 2.8% n.a. n.a.

平均值 38.9 31.2 24.4 18.3 6.5 6.2 5.3 4.2 1.7% 1.3% 1.7% 2.1%

中间值 38.9 27.5 20.5 16.2 6.5 7.0 6.5 4.9 2.1% 1.2% 1.6% 2.1%

市值加权平均 16.7 35.8 28.2 20.2 2.9 6.7 5.9 4.7 1.9% 1.1% 1.4% 1.8%

市值 溢/折价每股NAV
股息收益率P/E (x) P/B (x)

公司名称 代码 当前评级 股价
每股收益
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