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基本状况 

总股本(百万股) 12168 

流通股本(百万股)       3233 

市价(元) 9.43 

市值(百万元) 114746 

流通市值(百万元) 30488 
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备注： 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入（百万元）  207,534   247,400   290,085   405,716   504,838  

增长率 yoy% -20.8% 19.2% 17.3% 39.9% 24.4% 

净利润  6,886   7,207   8,962   11,333   14,339  

增长率 yoy% 23.6% 4.7% 24.4% 26.4% 26.5% 

每股收益（元） 0.58  0.59  0.74  0.93  1.18  

净资产收益率 13.0% 12.8% 13.7% 14.8% 15.8% 

P/E  15.98  12.80  10.13  8.00  

P/B  1.5  1.3  1.1  1.0  

投资要点 

 公司发布 2017 年业绩快报，2017 年实现营收 2900.8 亿元，同比增长 17.25%，

归属于上市公司股东净利 89.6 亿元，同比增长 24.3%; 

 业绩增长超预期，降费增效进行时 

根据业绩快报，2017 年公司营收增长主要得益于大基建业务规模迅速增长（1
7 年前三季大基建营收占比 43%，同比增速 50%），而房地产结算收入小幅增
长（17 年前三季地产营收占比 45%，同比增速 22%）。但由于报告期地产结
算项目毛利率显著提升（17 年营业利润率同比扩大 0.7 个百分点），进而带动
整体业绩表现的超预期。 

资金方面，截至 2017 年三季度末，公司净负债率 248%，较 2016 年末下降 3
9 个百分点，同时公司积极运用并购贷款、应收款 ABS、发行美元债等多种融
资方式，助力融资成本从 2017 年初的 5.45%降至 2017 年三季度末的 5.19%。 

成本管控方面，公司强化标准成本管理，全面实施甲供直采并取得初步成效，
综合降本率达到 27%，2017 年前三季度售管理费用率同比下降 0.02 个百分点
至 3.23%。 

 销售彰显弹性，拿地增量不增价 

2017 年公司房地产实现销售额 3064.7 亿元，同比增长 20.2%，增速创 2014
年以来新高，同时销售质量仍稳步提高，回款 2451 亿元，同比增长 20%，回
款率达到 80%，销售权益比例为 96%，远高于同行；销售产品结构继续优化，
17 年前三季住宅销售额占比达到 64%，较 16 年底提高 3 个百分点。展望 20
18 年，公司可售货值充裕（2017 年新开工同比增长 52.5%，2018 年全年可
推货值预计 5000亿元），我们预计公司 2018年销售额有望实现 20%左右增长。 

拿地方面，2017 年公司新增 69 个项目，规划建面 2325 万平、总地价 584.4
亿元，同比增幅分别为 34.6%、-37.9%，楼面价仅 2513.5 元/平，同比大幅下
降 54%。公司拓展土地增量不增价的主要原因在于拿地区域策略和拓展方式：
从拿地区域来看，公司 2017 年新增项目中三线占比达到 61%（多为长三角、
珠三角、中部省会周边等强三线城市），较 2016 年扩大 39 个百分点，布局结
构的调整拉低了土储平均成本；从拿地方式来件，公司自 2017 年开始大力通
过“特色小镇”的低成本方式拓展土储，截至 2017 年三季度中旬，特色小镇
已累计签约 40000 亩，实现供地 3000 亩，预计 2018 年还将有批量土地贡献。 

 多元化产业协同并进，打造“地产+”产业协同运营模式 

2017 年公司大基建、大金融等多元产业继续快速发展，产业协同效应进一步
增强，夯实公司竞争优势。大基建方面，建筑板块营收、利润规模大幅增长，
2017 年前三季度新增订单金额 1400 亿元，同比增长 92%，凭借“大平台、
大项目、大协同”优势，市场拓展长效显著先后中标杭州湾二期、三期及许信
高速公路、南京求雨山 PPP 等项目，并成功拓展“一带一路”沿线市场如马
来西亚、柬埔寨、老挝等。大金融方面，“投资+投行”的金融全产业链布局逐
步成熟，房地产基金、一二级市场投资等债权和股权业务稳步推进。 

此外，围绕“特色小镇”战略，以特色小镇为载体，公司将打造基建、金融、
消费、科创、康养等“地产+”多产业协同的运营模式，并逐步在多个项目中
推行落地。 

 盈利预测与投资评级 

公司是房地产综合开发实力领先的世界 500 强，地产主业正逐步做精做强，大
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  公司点评 

 

基建、大金融、大消费等多元产业协同并进。由于 17 年业绩超预期（较我们
之前预测高出 12 个百分点），我们上调公司 2018-2019 年业绩预测，预计公
司 18、19 年 EPS 为 0.93、1.18 元，对应 PE 倍数 10.1、8.0x，将公司评级
由“增持”上调至“买入”。 

 风险提示事件：公司销售不达预期、大基建和大金融等新业务进展不及预期。 
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  公司点评 

图表 1：公司盈利预测表 

 

来源：中泰证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

利润表 (百万元) 资产负债表 (百万元)

指标名称 2015 2016 2017E 2018E 2019E 2015 2016 2017E 2018E 2019E

营业收入 207,534 247,400 290,085 405,716 504,838 货币资金 43,809 62,683 91,941 136,201 210,693

减： 预付账款 22,724 33,873 25,187 26,357 28,286

营业成本 176,673 209,807 243,899 340,072 422,099 存货 397,061 484,533 570,124 613,130 661,533

  毛利率 14.9% 15.2% 15.9% 16.2% 16.4% 其他流动资产 65,417 64,136 56,779 56,779 56,779

营业税金及附加 11,069 12,317 19,647 28,013 35,130 流动资产 542,337 670,777 780,301 881,607 1,022,520

营业费用 4,951 4,807 5,221 7,960 10,030 投资性房地产 17,760 22,679 27,276 32,792 39,688

  营业费用率 2.4% 1.9% 1.8% 2.0% 2.0% 递延所得税资产 3,973 6,522 8,114 9,856 11,976

管理费用 5,749 6,071 6,250 8,915 11,236 非流动资产 58,099 62,361 117,615 136,554 155,462

  管理费用率 2.8% 2.5% 2.2% 2.2% 2.2% 资产总计 600,436 733,138 897,916 1,018,161 1,177,982

财务费用 3,168 2,784 4,007 4,406 4,049 短期借款 25,535 24,940 5,594 0 0

  财务费用率 1.5% 1.1% 1.4% 1.1% 0.8% 应付账款 84,662 119,541 129,600 142,727 159,464

资产减值损失 1,864 1,459 1,008 901 802 预收款项 119,358 168,805 318,275 476,065 679,602

营业利润 10,185 15,329 15,502 18,578 22,644 应交税费 9662.33 13217.07 646.47 -12934.65 -29958.04

  营业利润率 4.9% 6.2% 5.3% 4.6% 4.5% 其他流动负债 112,278 135,913 147,354 162,413 144,123

营业外收入 843 731 0 0 0 流动负债 351,495 462,416 601,468 768,271 953,231

营业外支出 452 1,619 0 0 0 长期负债 141,973 153,032 203,230 142,261 99,583

利润总额 10,575 14,440 15,502 18,578 22,644 递延所得税负债 1,265 842 2,144 3,707 5,661

所得税费用 3,191 5,043 4,790 5,729 7,059 非流动性负债 177,108 193,246 208,288 148,882 108,157

  所得税率 30.2% 34.9% 30.9% 30.8% 31.2% 负债合计 528,603 655,662 809,756 917,152 1,061,388

净利润 7,385 9,397 10,713 12,849 15,585 股本 12,168 12,168 12,168 12,168 12,168

少数股东损益 498 2,190 1,750 1,516 1,247 少数股东权益 18,757 21,205 22,955 24,471 25,718

归属母公司股东的净利润 6,886 7,207 8,962 11,333 14,339 股东权益合计 71,833 77,476 88,160 101,009 116,594

负债及股东权益总计 600,436 733,138 897,916 1,018,161 1,177,982

现金流量表 主要财务指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E

指标名称 2015 2016 2017E 2018E 2019E 增长率（% )

销售商品、提供劳务收入 221,516 291,983 434,223 550,635 692,285     营业收入 -20.8% 19.2% 17.3% 39.9% 24.4%

减：购买商品、接受劳务支出 231,121 260,374 299,525 361,826 450,357     净利润 23.6% 4.7% 24.4% 26.4% 26.5%

职工支出 5,499 12,447 4,597 5,516 6,896 利润率（% )

税费支出 15,950 23,650 47,458 61,229 77,121     毛利率 14.9% 15.2% 15.9% 16.2% 16.4%

经营现金流 -24,239 -4,357 82,644 122,064 157,912     EBIT Margin 3.5% 5.2% 5.2% 5.2% 5.4%

取得借款 155,493 149,838 101,701 0 0     EBITDA Margin 3.4% 5.1% 4.8% 4.9% 5.1%

发行债券 6,948 6,507 0 0 0     净利率 3.6% 3.8% 3.7% 3.2% 3.1%

偿还债务 98,058 116,659 95,538 51,503 60,969 回报率（%）

融资现金流 49,603 23,306 -11,143 -67,116 -72,437     ROE 13.9% 16.7% 16.4% 16.8% 17.2%

现金及现金等价物净增加额 8,738 17,738 29,258 44,260 74,492     ROA 1.2% 1.3% 1.2% 1.3% 1.3%
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  公司点评 

投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 

 

 

 

 

重要声明： 

 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 
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式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“中泰证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或
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