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中国海外发展   

王者归来  

  公司动态     
   

维持推荐  
 

公司近况 

经过前期的调整，预计中国海外发展 2018 年将重回强劲的销售增
长。公司近期股价表现相对落后，重申行业首推，维持目标价 40.31
港元（33%上行空间），对应 10.5 倍和 8.7 倍 2018 年和 2019 年预
测市盈率。 

评论 

准备充分，2018 年销售增长将触底回升。2017 年补充了 1,740 万
平方米土地储备及 1,900 万平方米的新开工面积之后，预计 18 年
可售货源将达 4,500 亿-5,000 亿港元，受此支撑，相信公司将轻松
实现 3,000 亿港元销售额（同比增长 29%）。此外，尽管 1 月份基
数较高，预计公司仍旧可以做到 20%以上强增长，推动市场预期
进一步上修。未来随着基数降低、供货充裕，销售增速将进一步
提升。因此，我们认为公司 2018 年将不再会落后同业。 

丰厚利润率保障盈利释放。考虑到 2016、17 年销售毛利率均保持
在 30%以上，预计 2017-19 年结转毛利率为 30.2%、30.1%、30.7%。 

强劲的资产负债表为规模扩张提供坚实的基础。预计 2017 年末净
负债率依旧控制在 40%以下（3 季度末为 21.2%）。叠加 2018 年将
释放销售强增长，公司规模扩张有望进一步提速。此外，其行业
领先的融资能力将支撑土地购置，2017 年上半年平均融资成本低
至 4.2%。 

估值建议 

维持 2017 财年核心净利润预测 366 亿港元（同比增长 17%），小
幅下调 2018 财年预测 4.6%至 421 亿港元（同比增长 15%），引入
2019 财年核心净利润预测 505 亿港元（同比增长 20%），以反映交
付进度调整。重申行业首选，目标价 40.31 港元（上升空间 33%）。
公司基本面优质，销售强劲且确定性高，攻守兼备，而近期股价
表现相对落后，估值极具吸引力。公司目前股价对应 7.9 倍、6.6
倍 2018 年、2019 年市盈率（低于过去 7 年平均水平），与中小型
地产商如雅居乐、旭辉相当。 

风险 

2018 年销售不及预期。 

  

 
 
 

   

   

  
 

股票代码  

 

00688.HK 

 评级  

 

 推荐 

最新收盘价  

 

港币 30.30 

 目标价  

 

港币 40.31 

   

 

 

 52 周最高价/最低价  

 

港币 32.00~20.84 

 总市值(亿)  

 

港币 3,320 

30 日日均成交额(百万)  

 

港币 957.93 

 发行股数(百万)  

 

10,956 

 其中：自由流通股(%)  

 

100 

 30 日日均成交量(百万股)  

 

32.94 

 主营行业  房地产  

  
  
  
  
  
  
  
  

   
  

 

  

 

(港币 百万) 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 164,069 188,778 214,759 260,326 

    增速 -3.2% 15.1% 13.8% 21.2% 

归属母公司净利润 31,370 36,636 42,129 50,524 

    增速 13.8% 16.8% 15.0% 19.9% 

每股净利润 3.08 3.34 3.85 4.61 

每股净资产 21.82 23.59 27.34 31.72 

每股股利 0.77 0.84 0.96 1.15 

每股经营现金流 5.94 -5.32 -2.78 0.31 

市盈率 9.8 9.1 7.9 6.6 

市净率 1.4 1.3 1.1 1.0 

EV/EBITDA 7.8 7.9 7.8 6.4 

股息收益率 2.5% 2.8% 3.2% 3.8% 

平均总资产收益率 5.4% 6.3% 6.8% 7.4% 

平均净资产收益率 14.5% 15.2% 15.1% 15.6% 

     

     

      

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

  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） 2016A 2017E 2018E 2019E 

利润表     

  营业收入 164,069 188,778 214,759 260,326 

  营业成本 -118,425 -131,743 -150,057 -180,314 

  毛利润 45,643 57,035 64,702 80,012 

  其他收入/费用 3,062 3,062 3,062 3,062 

  销售管理费用 -6,551 -7,542 -9,788 -12,485 

  息税前利润 42,154 52,555 57,976 70,590 

  财务费用 -2,056 -797 -912 -982 

  联营、合营公司投资收益 1,252 1,850 2,202 1,808 

  公允价值损益及一次性损益 15,751 10,723 10,723 10,723 

  税前利润 57,102 64,331 69,988 82,138 

  所得税 -18,711 -19,175 -19,166 -23,175 

  少数股东损益及优先股分红 1,370 478 652 397 

  归属母公司净利润 37,021 44,678 50,171 58,566 

  核心净利润 31,370 36,636 42,129 50,524 

资产负债表     

  货币资金 157,162 116,180 92,683 91,286 

  应收账款及票据 23,424 26,951 30,661 37,166 

  已竣工及在建物业 269,410 309,150 361,545 413,669 

  其他流动资产 24,918 30,175 40,716 51,025 

  流动资产合计 474,913 482,456 525,605 593,145 

  投资性物业 67,093 76,463 84,618 92,341 

  联营、合营公司权益 16,063 17,913 20,115 21,923 

  其他非流动资产 13,220 12,999 12,798 12,614 

  资产合计 571,289 589,831 643,136 720,023 

  短期借款 40,286 30,143 25,072 22,536 

  应付账款 47,703 54,141 61,667 74,102 

  预收账款 82,256 35,360 27,913 43,162 

  其他流动负债 29,360 29,360 29,360 29,360 

  流动负债合计 199,604 149,003 144,011 169,159 

  长期借款 133,534 166,827 183,462 186,770 

  其他非流动负债 10,727 9,857 9,857 9,857 

  负债合计 343,866 325,688 337,330 365,786 

  少数股东权益 5,175 5,653 6,304 6,701 

  归属母公司股东权益 222,248 258,490 299,502 347,536 

现金流量表     

  税前利润 57,102 64,331 69,988 82,138 

  折旧和摊销 357 336 317 300 

  支付税款 -15,038 -24,432 -29,707 -33,484 

  营运资金变动 35,480 -83,725 -56,026 -30,945 

  其他经营活动现金流 -17,361 -14,838 -15,074 -14,611 

  经营活动现金流 60,540 -58,328 -30,502 3,398 

  资本支出 -1,139 -1,762 -549 -115 

  联营、合营公司投资 13,023 0 0 0 

  其他投资活动现金流 3,230 6,062 6,062 6,062 

  投资活动现金流 15,114 4,300 5,513 5,947 

  借款变动 -15,023 23,150 11,563 772 

  股权融资 0 0 0 0 

  支付股利 -8,193 -8,436 -9,159 -10,532 

  其他筹资活动现金流 -9,179 -1,667 -912 -982 

  筹资活动现金流 -32,394 13,047 1,492 -10,742 

  汇率变动及其他 -6,145 0 0 0 

  现金变动 37,114 -40,982 -23,497 -1,397 

  自由现金流 59,401 -60,091 -31,050 3,283  

 
 
主要财务比率 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力     

  营业收入 -3.2% 15.1% 13.8% 21.2% 

  毛利润 -1.0% 25.0% 13.4% 23.7% 

  息税前利润 -2.4% 24.7% 10.3% 21.8% 

  核心净利润 13.8% 16.8% 15.0% 19.9% 

  稀释每股核心净利润 3.1% 8.6% 15.0% 19.9% 

  每股股利 -16.0% 0.9% 15.0% 19.9% 

盈利能力     

  毛利率 27.8% 30.2% 30.1% 30.7% 

  毛利率（扣土地增值税） 23.1% 26.0% 27.1% 27.5% 

  息税前利润率 25.7% 27.8% 27.0% 27.1% 

  核心净利润率 19.1% 19.4% 19.6% 19.4% 

  销售管理费用率 4.0% 4.0% 4.6% 4.8% 

  土地增值税占营业收入比率 4.7% 4.2% 3.0% 3.2% 

  有效税率 32.8% 29.8% 27.4% 28.2% 

偿债能力     

  净债务资本比率 7.3% 30.6% 37.9% 33.3% 

  短期借款占比 23.2% 15.3% 12.0% 10.8% 

  现金对短期借款覆盖率 3.9 3.9 3.7 4.1 

  息税前利润利息覆盖率 4.8 6.6 6.4 7.2 

回报率分析     

  净资产收益率 14.5% 15.2% 15.1% 15.6% 

  总资产收益率 5.4% 6.3% 6.8% 7.4% 

  已动用资本回报率 16.0% 18.2% 15.4% 16.0% 

  投入资本回报率 6.8% 8.4% 8.5% 9.2% 

每股指标     

  每股资产净值（港元） N.A. N.A. 40.32 N.A. 

  稀释每股净利润（港元） 3.64 4.08 4.58 5.35 

  稀释每股核心净利润（港元） 3.08 3.34 3.85 4.61 

  每股净资产（港元） 21.82 23.59 27.34 31.72 

  每股股利（港元） 0.77 0.84 0.96 1.15 

估值分析     

  资产净值折扣/（溢价） N.A. N.A. 24.9% N.A. 

  市盈率（核心净利润） 9.8 9.1 7.9 6.6 

  市净率 1.4 1.3 1.1 1.0 

  股息收益率 2.5% 2.8% 3.2% 3.8% 

  核心净利润对股利比率 3.7 4.0 4.0 4.0 

  自由现金流收益率 19.3% -18.1% -9.4% 1.0%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
中国海外发展于 1979 年在香港注册成立，后发展为全国领先的国有房地产开发商，大股东中国建筑拥有 56.02%公司股权。截至 2014
年底，公司拥有的 3700 万平米土地储备遍及中国内地 31 个一、二线城市以及香港、澳门。公司拥有香港上市公司中海宏洋 37.98%
股份，而中海宏洋的核心业务为中国内地三线城市的房地产开发与销售。公司专注于打造中高端物业，2014 年销售金额为 1408 亿港
币，排名全国第七位。  
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图表 1: 可比公司估值表 

 
注：股价与市值截至 1 月 31 日。资料来源： 万得资讯、公司公告、中金公司研究部 

图表 2: 中国海外发展历史资产净值折让和市盈率区间 

  
资料来源： 万得资讯、公司公告、中金公司研究部 

图表 3: 盈利预测调整 

 
资料来源：公司公告、中金公司研究部 

 

16A 17E 18E 19E 16A 17E 18E 19E 16A 17E 18E 19E 16A 17E 18E 19E

H股地产 (HK$) (HK$) (HK$ bn) (HK$) (HK$) (HK$) (HK$) (HK$)

中国海外发展 0688.HK 推荐 30.30 40.31 33% 331.97 3.1 3.3 3.8 4.5 9.8 9.1 7.9 6.6 1.4 1.3 1.1 1.0 2.5% 2.8% 3.2% 3.8% 40.35 -25%

华润置地 1109.HK 推荐 31.20 40.47 30% 216.25 2.3 2.6 3.1 3.6 13.3 11.9 10.2 8.7 1.9 1.6 1.4 1.2 2.3% 2.5% 2.9% 3.5% 42.62 -27%

中国金茂 0817.HK 推荐 5.10 6.64 30% 59.04 0.2 0.4 0.5 0.7 26.7 13.2 10.3 7.6 1.9 1.6 1.5 1.3 1.8% 3.7% 4.6% 6.3% 7.93 -36%

龙湖地产 0960.HK 推荐 25.55 30.73 20% 151.10 1.5 1.9 2.6 3.2 17.2 13.2 10.0 8.0 2.2 1.8 1.5 1.3 2.0% 2.7% 3.5% 4.4% 39.06 -35%

富力地产 2777.HK 推荐 22.00 30.28 38% 70.89 2.3 3.0 4.0 5.2 9.7 7.4 5.5 4.2 1.5 1.2 1.0 0.8 5.1% 6.6% 9.2% 10.3% 33.74 -35%

深圳控股 0604.HK 推荐 3.50 4.03 15% 28.21 0.3 0.4 0.5 n.a. 10.0 7.9 6.5 n.a. 0.8 0.8 0.7 n.a. 6.3% 6.9% 8.4% n.a. 8.32 -58%

世茂房地产 0813.HK 推荐 23.35 31.04 33% 79.09 2.0 2.5 3.5 4.6 11.5 9.8 6.7 5.1 1.4 1.1 0.9 0.8 3.3% 3.6% 5.3% 6.9% 35.18 -34%

远洋集团 3377.HK 推荐 6.47 7.69 19% 48.94 0.4 0.6 0.8 1.1 16.3 10.3 7.7 6.1 1.0 0.9 0.8 0.7 3.1% 4.4% 5.6% 7.0% 12.23 -47%

合景泰富 1813.HK 推荐 13.22 16.47 25% 41.71 1.1 1.3 1.9 2.4 12.2 10.1 7.1 5.4 1.5 1.4 1.1 1.0 4.3% 3.2% 4.5% 5.9% 20.87 -37%

碧桂园 2007.HK 推荐 16.82 20.68 23% 365.66 0.6 1.1 1.7 n.a. 27.8 15.0 9.7 n.a. 4.8 3.4 2.6 n.a. 1.1% 2.1% 3.2% n.a. 23.43 -28%

雅居乐 3383.HK 推荐 14.04 16.36 17% 55.00 0.8 1.4 1.8 2.1 18.0 10.0 7.9 6.8 1.4 1.2 1.0 0.9 3.2% 4.0% 5.0% 5.0% 20.38 -31%

龙光地产 3380.HK 推荐 11.88 12.22 3% 65.24 0.6 0.9 1.6 2.3 19.0 13.0 7.4 5.1 3.0 2.4 1.8 1.4 2.2% 2.9% 5.0% 7.2% 17.56 -32%

旭辉控股 0884.HK 推荐 6.76 8.85 31% 51.33 0.5 0.6 0.9 1.2 14.4 11.2 7.9 5.8 2.7 2.1 1.7 1.2 2.2% 3.1% 4.4% 5.9% 8.85 -24%

禹洲地产 1628.HK 推荐 5.78 6.96 20% 24.19 0.6 0.8 1.0 1.3 9.7 7.7 5.6 4.3 1.9 1.4 1.2 1.0 3.8% 4.7% 6.3% 8.2% 9.43 -39%

中海宏洋 0081.HK 推荐 4.90 6.60 35% 16.77 0.4 0.7 0.7 0.9 12.6 6.8 7.0 5.6 1.1 0.9 0.9 0.8 0.4% 0.7% 0.7% 0.9% 10.41 -53%

融创中国 1918.HK 中性 37.55 46.12 23% 165.20 0.5 2.1 4.9 7.6 72.8 18.0 7.7 4.9 5.1 3.3 2.4 1.6 0.8% 1.0% 1.2% 1.5% 68.86 -45%

中国恒大 3333.HK 中性 25.85 32.87 27% 340.40 0.7 3.7 4.9 n.a. 38.9 6.9 5.2 n.a. 7.3 3.2 1.9 n.a. 0.0% 0.0% 15.3% n.a. 33.78 -23%

绿城中国 3900.HK 中性 13.64 11.23 -18% 29.54 0.8 1.0 1.2 n.a. 17.1 13.6 11.0 n.a. 1.1 0.9 0.8 n.a. 1.0% 1.5% 1.8% n.a. 20.05 -32%

平均值 19.8 10.8 7.8 6.0 2.3 1.7 1.3 1.1 2.5% 3.1% 5.0% 5.5% -36%

中间值 15.4 10.2 7.7 5.7 1.7 1.4 1.1 1.0 2.2% 3.0% 4.6% 5.9% -34%

市值加权平均 24.7 11.3 8.0 6.5 3.4 2.2 1.7 1.1 1.9% 2.4% 5.6% 4.7% -31%

H股地产：房地产服务商 (HK$) (HK$) (HK$ bn)

绿城服务 2869.HK 推荐 6.47 7.35 14% 17.97 0.13 0.17 0.25 48.7 37.8 25.6 8.0 7.4 5.8 0.6% 0.9% 1.3% n.a. n.a.

中海物业 2669.HK 推荐 3.01 2.05 -32% 9.89 0.07 0.09 0.12 43.7 32.6 24.6 13.6 10.3 7.8 0.7% 1.0% 1.3% n.a. n.a.

彩生活 1778.HK 中性 5.27 4.20 -20% 5.71 0.20 0.27 0.31 25.7 19.8 17.2 3.2 2.8 2.4 1.9% 2.4% 2.5% n.a. n.a.

平均值 39.4 30.1 22.5 8.3 6.8 5.4 1.1% 1.4% 1.7%

中间值 43.7 32.6 24.6 8.0 7.4 5.8 0.7% 1.0% 1.3%

市值加权平均 43.3 33.2 23.9 8.8 7.5 5.8 0.9% 1.2% 1.5%

股价 目标价
上涨/

下跌空间
公司名称 代码 当前评级 溢/折价每股NAV

每股收益 P/E (x) P/B (x) 股息收益率
市值

4

6

8

10

12

14

16

Jan-10 Jan-11 Jan-12 Jan-13 Jan-14 Jan-15 Jan-16 Jan-17 Jan-18

COLI Forward P/E

Avg: 8.2x

+1 SD: 9.6x

-1 SD: 6.9x

X

-60%

-50%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

Jan-10 Feb-11 Mar-12 Apr-13 May-14 Jun-15 Jul-16 Aug-17

COLI NAV discount

Avg: -20%

+1 SD: -7%

-1 SD: -33%

调整前 调整后 变化 调整前 调整后 变化 调整前 调整后 变化

营业收入 188,687 188,778 0% 224,135 214,759 -4% n.a. 260,326 n.a.

毛利率，% 30.4% 30.2% -0.2ppt 30.8% 30.1% -0.7ppt n.a. 30.7% n.a.

核心净利润 36,740 36,636 0% 44,160 42,129 -5% n.a. 50,524 n.a.

核心净利润率，% 19.5% 19.4% -0.1ppt 19.7% 19.6% -0.1ppt n.a. 19.4% n.a.

港币 百万
2017e 2018e 2019e
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特别声明 
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研究报告评级分布可从http://www.cicc.com.cn/CICC/chinese/operation/page4-4.htm 获悉。 
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