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销售增长强劲，管理层增持 
 

事件： 

[Table_Summary] 2018 年 1 月份，公司取得签约及成交销售金额 166.5 亿元，已认购（未

签约）物业销售金额共计 151.3 亿元，均较去年同期大幅增加。公司

2018 年 1 月 24 日公告，公司管理层 1 月 15 日起以自有资金合计购入

7438.8 万股股份，每股成本为 3.8794 港元，合计耗资约 2.89 亿港元。

2 月 6 日，公司获新加坡政府投资公司增持 794.8 万股，每股平均价

4.9153 港元，合计耗资约 3907 万港元。增持后，新加坡政府投资持股

比例由 4.95%升至 5.02%。 

销售数据强劲，有望稳健增长。公司 18 年 1 月实现签约销售金额 166.5

亿元，销售面积 37.8 万方，开年首月销售增长强劲，销售金额占 2017

年全年销售金额的 24%。公司 2017 年全年销售金额 693 亿元，同比

增长 43%。公司 2018 年的销售目标是 1000 亿元，较 2017 年增长 44%，

我们认为公司 2018 年销售有望延续稳健增长的趋势。 

配股完成，管理层增持彰显信心。公司完成配股，大股东中化持股

49.8%，降到 50%以下，引入嘉里。公司管理层大规模增持公司股票，

彰显对公司未来发展的信心，有望解决公司作为央企背景的房企激励

制度不足的情况，管理层与股东利益绑定，公司未来的销售以及业绩

有望加速增长。 

打造城市运营商，获取优质土储。公司背靠中化集团央企背景，以城

市运营为发展目标，在核心城市积极获取优质土储。截止 2017 年 6

月 30 日，公司总土储 3725 万方（二级开发 1851 万方），对应货值 6200

亿（其中住宅 4200 亿），主要位于一线城市和核心二线城市，足以支

撑公司未来销售的稳健增长。 

首次覆盖，给予公司“增持”评级。预计 2017、2018 和 2019 年 EPS 

分别为 0.43 元、0.52 元和 0.62 元。当前股价对应 2017、2018 和 2019 

年 PE 分别为 8.15 倍、6.78 倍和 5.62 倍。 

风险提示：行业调控政策持续收紧；货币政策超预期收紧；公司土地

一级开发成交不及预期 

  
 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元 RMB） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 18,524 27,304 49,254 68,399 90,019 

(+/-)% -25.17% 53.65% 80.39% 38.87% 31.61% 

净利润 3,175 2,536 4,597 5,994 7,226 

(+/-)% -24.01% -20.13% 81.27% 30.40% 20.54% 

每股收益（元） 0.32 0.24 0.43 0.52 0.62 

市盈率 10.97 14.63 8.15 6.78 5.62 

市净率 1.12 1.19 1.14 1.25 1.24 

净资产收益率 (%) 10.19% 8.11% 14.04% 18.42% 22.14% 

股息收益率 (%) 2.05% 2.32% 3.68% 4.43% 5.33% 

总股本 (百万股 ) 10,672 10,672 10,675 11,577 11,577 
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   移出研究覆盖范围  

[Table_Market] 股票数据  

6 个月目标价（港元）

元） 

5.77 

收盘价（港元） 4.36 

52 周区间（港元） 2.30～5.60 

总市值（百万港元） 50,475 

总股本（百万股） 11,577 

A股（百万股）  

B股 /H股（百万股） 11,577 

日均成交量（百万股） 85.37 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 23% 72% 89% 

相对收益 50% 69% 64% 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元，RMB） 2016A 2017E 2018E 2019E  现金流量表（百万元，RMB） 2016A 2017E 2018E 2019E 

现金及现金等价物 17,983  23,378  26,885  32,262   净利润（不含少数股东权益） 2,536 4,597 5,994 7,226 

交易性金融资产      营运资本变动 -7,051 -902 -621 -2,733 

应收款项 32,947  36,242  39,866  43,852   折旧及摊销 346 -401 -461 -507 

存货 27,244  48,281  59,731  75,172   经营性现金流合计 -1,139 5,029 7,296 6,233 

其他流动资产 7,850  7,636  7,743  7,690   出售固定资产收到的现金 1 1 1 1 

流动资产合计 86,283  116,096  134,634  159,460   债务净增加 7,706 7,763 8,963 13,463 

权益性投资 5,376  6,451  7,483  7,858   支付的股利合计 722 1,379 1,798 2,168 

其他长期投资 22,209 23,319 24,485 25,710  其他 1,466 

固定资产净值 37,742  44,536  51,216  63,903   汇率变动影响 51 

商誉及无形资产      现金及现金等价物净增加额 7,049 5,332 3,507 5,378 

其他非流动资产 2,007  2,804  2,405  2,604   现金及现金等价物期初余额 10,997 18,046 23,378 26,884 

非流动资产合计 80,621  90,326  98,841  113,308   现金及现金等价物期末余额 18,046 23,378 26,884 32,262 

资产总计 166,904  206,422  233,475  272,769        

短期借贷及长期借贷当期到期 12,944  18,704  24,464  33,224   财务与估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

应付款项及票据 10,831  12,831  13831 15331  每股指标     

应交税金 5,461  7,511  8,561  12,111   每股收益（元） 0.24  0.43  0.52  0.62  

其他流动负债 42,147  63,051  74,400  88,149   每股净资产（元） 2.96  3.07  2.81  2.82  

流动负债合计 71,382  102,097  121,256  148,815   每股经营性现金流量（元） -0.11  0.47  0.63  0.54  

长期借贷 34,981  36,984  40,187  44,890   成长性指标     

其他非流动负债 4,797  8,080  11,363  14,646   营业收入增长率 53.65% 80.39% 38.87% 31.61% 

非流动负债合计 39,778  45,064  51,550  59,536   净利润增长率 -20.13% 81.27% 30.40% 20.54% 

负债合计 111,160  147,161  172,806  208,351   盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 31,626  32,732  32,548  32,640   毛利率 37.38% 37.03% 36.57% 35.61% 

少数股东权益 24,118  26,530  28,122  31,777   净利润率 9.29% 9.33% 8.76% 8.03% 

负债和股东权益总计 166,904  206,422  233,476  272,768   运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 1.10  1.42  1.80  2.15  

损益表（百万元，RMB） 2016A 2017E 2018E 2019E  存货周转率（次） 0.64  0.82  0.80  0.86  

营业收入 27,304  49,254  68,399  90,019   偿债能力指标     

营业成本 -17,099  -31,016  -43,382  -57,963   资产负债率 66.60% 71.29% 74.01% 76.38% 

毛利 10,205  18,238  25,017  32,057   流动比率 1.21  1.14  1.11  1.07  

其他经营净收益 1,493  1,888  1,691  1,789   速动比率 0.83  0.66  0.62  0.57  

销售费用 -805  -1,341  -1,878  -2,704   费用率指标     

管理费用 -1,562  -2,209  -3,111  -4,681   销售费用率 2.95% 2.72% 2.75% 3.00% 

投资物业之公允价值变动 -240  -264.00  -290.40  -319.44   
管理费用率 5.72% 4.48% 4.55% 5.20% 

财务费用 -729  -1,086.21  -1,575.00  -2,220.76   财务费用率 2.67% 2.21% 2.30% 2.47% 

除税前溢利 8,291  15,196  19,816  23,887   分红指标     

所得税 -3,717  -6,838  -8,917  -10,749   分红比例 33.9% 30% 30% 30% 

净利润（含少数股东权益） 4,574  8,358  10,899  13,138   股息收益率 2.32% 3.68% 4.43% 5.33% 

净利润（不含少数股东权益） 2,536  4,597  5,994  7,226   估值指标     

少数股东损益 2,038  3,761  4,905  5,912   P/E（倍） 14.63  8.15  6.78  5.62  

折旧及摊销 -346  -415  -477  -525   P/B（倍） 1.19  1.14  1.25  1.24  

无形资产摊销 -12  -16  -20  -23   P/S（倍） 1.37  0.76  0.59  0.45  

职工薪酬 -1,159  -1,252  -1,327  -1,380   净资产收益率 8.11% 14.04% 18.42% 22.14% 

资料来源：东北证券       
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 分析师简介： 

张云凯，美国约翰霍普金斯大学金融学硕士，三年半信托公司一线业务从业经验，2017年加入东北证券研究咨询分公司，

现任房地产行业研究助理。 

 

重要声明 

本报告由东北证券股份有限公司（以下称“本公司”）制作并仅向本公司客户发布，本公司不会因任何机构或个人接收到本

报告而视其为本公司的当然客户。 

 

本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。 

 

本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。报告中的内容和意见仅反映本公

司于发布本报告当日的判断，不保证所包含的内容和意见不发生变化。 

 

本报告仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任

何人的证券买卖建议。本公司及其雇员不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，在任何情况下，我公司及其雇

员对任何人使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 

 

本公司或其关联机构可能会持有本报告中涉及到的公司所发行的证券头寸并进行交易，并在法律许可的情况下不进行披露；

可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务、财务顾问等相关服务。 

 

本报告版权归本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得本公

司同意进行引用、刊发的，须在本公司允许的范围内使用，并注明本报告的发布人和发布日期，提示使用本报告的风险。 

 

本报告及相关服务属于中风险（R3）等级金融产品及服务，包括但不限于A股股票、B股股票、股票型或混合型公募基金、

AA级别信用债或ABS、创新层挂牌公司股票、股票期权备兑开仓业务、股票期权保护性认沽开仓业务、银行非保本型理财

产品及相关服务。 

 

若本公司客户（以下称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为此发送行为负责。提醒通过此途径获得本报告

的投资者注意，本公司不对通过此种途径获得本报告所引起的任何损失承担任何责任。 

 

 

分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师。本报告遵循合规、

客观、专业、审慎的制作原则，所采用数据、资料的来源合法合规，文字阐述反映了作者的真实观点，报告结论未受任何

第三方的授意或影响，特此声明。 

 

 

投资评级说明 

股票 

投资 

评级 

说明 

买入 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 15%以上。 

增持 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 5%至 15%之间。 

中性 未来 6 个月内，股价涨幅介于市场基准-5%至 5%之间。 

减持 在未来 6个月内，股价涨幅落后市场基准 5%至 15%之间。 

卖出 未来 6 个月内，股价涨幅落后市场基准 15%以上。 

行业 

投资 

评级 

说明 

优于大势 未来 6 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益。 

同步大势 未来 6 个月内，行业指数的收益与市场平均收益持平。 

落后大势 未来 6 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
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