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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 27,304 38,137 47,944 61,580 

同比增长(%) 53.6 39.7 25.7 28.4 

核心净利润(百万元) 2,069 3,845 4,895 6,261 

同比增长(%) -10.4 85.8 27.3 27.9 

毛利率(%) 37.4 35.5 35.4 35.1 

核心净利润率(%) 7.6 10.1 10.2 10.2 

净资产收益率（%） 8.7 12.3 14.3 16.5 

每股核心收益(分) 19 36 46 59 

每股股息(港仙) 9 17 22 28 
数据来源：公司资料、兴业证券经济与金融研究院 

 

 

投资要点   

＃summary＃  维持买入评级，提升目标价至 7.20 港元：我们认为中国金茂处在业绩爆

发的前夜，1）借助“混改”东风，公司管理机制理顺，从高层到基层员

工，都有完善的激励制度，都将受益于整体业绩提升；2）公司土地储备

充足，且位于核心一、二线城市，产品经过多年打磨，成功打造“金茂府”

品牌，销售溢价有保障，预计公司 2018-2020 合约销售将保持 40%以上的

年复合增长，规模达到行业第一梯队；3）在整体流动性偏紧的情况下，

中小地产公司的生存空间被压缩，中国金茂多元化的融资渠道和较低的融

资成本将使公司在未来行业的整合过程中保持龙头地位；4）公司保持丰

厚的派息，派息比例达到核心净利润的 40%，股息收益约 5%。我们维持

中国金茂的“买入”评级，提升目标价至 7.20 港元，相当于 NAV 折让 25%，

相当于 2018/2019 年的 13 和 10 倍 PE，较现价有 56%的上升空间。 

 多元化的融资渠道，远低于行业平均水平的融资成本：央行 1 月份信贷数

据显示，新增人民币贷款规模创历史新高，但新增社会融资规模同比大幅

缩水，这种结构转变显示表外融资需求向表内转移，对融资成本高且渠道

有限的小型地产公司将产生巨大的负面影响。背靠实力雄厚的中化集团，

中国金茂有多元化的融资渠道（境内绿色公司债、境外美元债、永续债等），

远低于行业平均水平的融资成本，在未来的行业整合中将保持龙头地位。

三 大 国 际 评 级 公 司 穆 迪 、 标 普 和 惠 誉 给 中 国 金 茂 的 评 级 为

Baa3/BBB-/BBB-，公司的平均融资成本仅为 4.59%，与行业内其他公司相

比优势明显。 

 1 月销售大幅提升，2018 年向千亿冲击：公司 1 月份合约销售金额和面积

分别为 166.5 亿元和 37.8 万平米，同比均有大幅提升，公司另外有 151 亿

元的已售未签约的合约销售，预计 2 月份确认，将继续保持高速增长。公

司在 2017 年实现合约销售金额 593 亿元，同比增长 42.8%，2013-2017 年

的年复合增速达到 34.8%。公司 2018 年可售货值充足，全年有望冲击千

亿销售规模，中短期目标到 2020 年达到 2000 亿的销售规模，年复合增速

超过 40%。 

风险提示：宏观经济增长放缓、行业限制政策加严、公司销售不及预期、土地

一级开发出让土地不及预期。 
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报告正文 

 

 “混改”东风已至：公司在 2018 年 1 月 13 日以每股 3.7 港元配售约 9 亿股，

占扩大后已发行股本约 7.78%，公司通过配售获得现金 33.3 亿港元。在此次

配售中，公司的第二大股东继续增持，保持在增发后的持股比例为 9.83%。

公司通过此次配售引入了嘉里集团，并将控股股东中化集团的持股比例摊薄

至 50%以内。公司一直推动的进一步“混改”正逐步实现，对于释放企业活

力，激发公司员工积极性有重要意义。 

 

图 1、公司增发后的股权架构 

 
资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 机制理顺，期待业绩爆发：根据公司公告，公司执行董事及主要管理层以自

有资金在公开市场累计购入公司 7438.8 万股普通股，平均价为 3.8794 港元，

累计耗资 2.89 亿港元。公司执行董事及管理层大量增持公司股票凸显了对公

司发展的信心。目前公司有非常完善的多层次的激励机制，包括 2016 年底对

主要管理层授出的股权激励，项目层面的跟投机制，以及本次的管理层增持，

公司从上层管理层到基层员工，都可以充分享受公司业绩提升带来的激励。 

 

图 2、完善的激励机制 

 
资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 1 月销售大幅提升，2018 年向千亿冲击：公司 1 月份合约销售金额和面积分

别为 166.5 亿元和 37.8 万平米，同比均有大幅提升，公司另外有 151 亿元的

已售未签约的合约销售，预计 2 月份确认，将继续保持高速增长。公司在 2017

年实现合约销售金额 593 亿元，同比增长 42.8%，2013-2017 年的年复合增速

达到 34.8%。公司 2018 年可售货值充足，全年有望冲击千亿销售规模，中短
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期目标到 2020 年达到 2000 亿的销售规模，年复合增速超过 40%。 

 

图 3、累计合约销售金额 图 4、公司中短期目标 

  
资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 积极拿地，土地储备优质且丰富：公司近年来积极拿地，分别于 2016 和 2017

年获取 15 和 35 个新项目，总建筑面积达到 285 和 880 万平米，公司权益建

筑面积分别达到 160 和 500 万平米，累计增加货值超过 3000 亿。目前公司总

的货值充足，并且城市分布更完善，覆盖了四大一线及核心二线城市，可确

保公司冲击更高的销售规模。公司在土地获取上的能力尤为突出，土地一级

开发业务模式将成为公司未来土地拓展的利器，在长沙梅溪湖和南京青龙山

项目的基础上，公司未来将会有 6 个新的土地一级开发项目，且均位于热点

的二线城市。 

 

 多元化的融资渠道，远低于行业平均水平的融资成本：央行 1 月份信贷数据

显示，新增人民币贷款规模创历史新高，但新增社会融资规模同比大幅缩水，

这种结构转变显示表外融资需求向表内转移，对融资成本高且渠道有限的小

型地产公司将产生巨大的负面影响。背靠实力雄厚的中化集团，中国金茂有

多元化的融资渠道（境内绿色公司债、境外美元债、永续债等），远低于行业

平均水平的融资成本，在未来的行业整合中将保持龙头地位。三大国际评级

公司穆迪、标普和惠誉给中国金茂的评级为 Baa3/BBB-/BBB-，公司的平均融

资成本仅为 4.59%，与行业内其他公司相比优势明显。 

 

图 5、公司历年平均融资成本 图 6、行业融资成本对比 

  
资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 维持买入评级，提升目标价至 7.20 港元：我们认为中国金茂目前处在业绩爆

发的前夜，1）借助“混改”东风，公司管理机制理顺，从公司高级管理层到

基层员工，都有完善的激励制度，都将受益于整体业绩提升；2）公司土地储
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备充足，且位于核心一、二线城市，产品经过多年打磨，成功打造“金茂府”

品牌，销售溢价有保障，预计公司 2018-2020 合约销售将保持 40%以上的年

复合增长，规模达到行业第一梯队；3）在整体流动性偏紧的情况下，中小地

产公司的生存空间被压缩，中国金茂多元化的融资渠道和较低的融资成本将

使公司在未来行业的整合过程中保持龙头地位；4）公司保持丰厚的派息，派

息比例达到核心净利润的 40%，股息收益约 5%。我们维持中国金茂的“买

入”评级，提升目标价至 7.20 港元，相当于 NAV 折让 25%，相当于 2018/2019

年的 13 和 10 倍 PE，较现价有 56%的上升空间。 

 

 风险提示：宏观经济增长放缓、行业限制政策加严、公司销售不及预期、土

地一级开发出让土地不及预期。 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万港元   利润表   单位:百万港元 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E   会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 86,283 96,203 108,114 122,904   营业收入 27,304 38,137 47,944 61,580 

货币资金 18,046 18,404 17,663 14,680   营业成本 17,099 24,586 30,975 39,969 

发展中物业 15,990 0 0 0   其它收益 1,493 540 651 645 

应收账款 6,446 8,359 10,508 13,497   销售费用 805 1,525 1,918 2,463 

其他流动资产 29,025 29,025 29,025 29,025   管理费用 1,562 2,288 2,877 3,695 

存货 16,775 40,415 50,917 65,702   营业利润 9,331 10,278 12,826 16,098 

非流动资产 79,979 81,654 83,280 84,857   财务费用 729 882 931 952 

物业、厂房及设备 10,812 12,488 14,113 15,690   其它经营开支 240 240 240 240 

无形资产 29 29 29 29   投资收益 -72 0 0 0 

投资物业 22,029 22,029 22,029 22,029   税前盈利 8,291 9,156 11,655 14,907 

发展中物业 38,635 38,635 38,635 38,635   所得税 3717 3662 4662 5963 

其他非流动资产 7,109 7,109 7,109 7,109   税后盈利 4,574 5,493 6,993 8,944 

递延税项资产 1,364 1,364 1,364 1,364   少数股东损益 2,038 1,648 2,098 2,683 

资产总计 166,261 177,858 191,393 207,761   归属母公司净利润 2,536 3,845 4,895 6,261 

流动负债 71,382 76,523 82,524 89,952   核心 EPS(元) 0.19 0.36 0.46 0.59 

短期借款 12,944 15,444 17,944 20,444             

应付账款 10,831 13,472 16,972 21,901   主要财务比率         

其他流动负债 42,147 42,147 42,147 42,147   会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

应付税项 5,461 5,461 5,461 5,461   成长性(%)         

非流动负债 39,778 42,278 44,778 47,278   营业收入增长率 53.6 39.7 25.7 28.4 

长期借款 34,981 37,481 39,981 42,481   营业利润增长率 32.6 10.1 24.8 25.5 

递延所得税负债 4,797 4,797 4,797 4,797   净利润增长率 -10.4 85.8 27.3 27.9 

负债合计 111,160 118,801 127,302 137,230             

股本 17692 17692 17692 17692   盈利能力(%)         

储备 11296 13603 16540 20297   毛利率 37.4 35.5 35.4 35.1 

永续可换股证券 2638 2638 2638 2638   净利率 7.6 10.1 10.2 10.2 

少数股东权益 24118 25766 27864 30547   ROE 8.7 12.3 14.3 16.5 

股东权益合计 55744 59699 64734 71174             

负债及权益合计 166,904 178,500 192,036 208,404   偿债能力(%)         

            净净资产负债率 49.4 53.9 58.6 64.5 

现金流量表           流动比率 1.2 1.3 1.3 1.4 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E   速动比率 0.7 0.7 0.7 0.6 

税前利润 8291 9156 11655 14907             

折旧和摊销 346 324 375 423   营运能力(次)         

公允价值变动损失 -782 0 0 0   资产周转率 16.4 21.4 25.0 29.5 

财务费用 729 882 931 952   应收帐款周转率 4.2 4.6 4.6 4.6 

所得税开支 -2911 -3662 -4662 -5963             

营运资金的变动 -6929 -5282 -7422 -11078   每股资料(元)         

经营活动产生现金流量 -1139 1418 877 -759   每股收益 0.19 0.36 0.46 0.59 

投资活动产生现金流量 -314 -2000 -2000 -2001   每股净资产 2.72 2.93 3.21 3.56 

融资活动产生现金流量 8451 941 382 -223             

现金净变动 6998 359 -741 -2983   估值比率(倍)         

现金的期初余额 10997 18046 18404 17663   PE 18.2 9.8 7.7 6.0 

现金的期末余额 18,046 18,404 17,663 14,680   PB 1.3 1.2 1.1 1.0 
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票

评级和行业评级（另有说明的除外）。评

级标准为报告发布日后的12个月内公司

股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅。其中：A股市场

以上证综指或深圳成指为基准，香港市场

以恒生指数为基准；美国市场以标普500

或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

 

信息披露 
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司持股情况。 

 

有关财务权益及商务关系的披露 
兴证国际证券有限公司及/或其有关联公司在过去十二个月内与光大证券股份有限公司、闽港控股有限公司、五菱汽车集团控股有限公司、大森

控股集团有限公司、兴证国际金融集团有限公司、尚捷集团控股有限公司、Dangdai Henju International Inc.、阳光油砂有限公司、立高控股有

限公司、中国和谐新能源汽车控股有限公司、浦江中国控股有限公司、建发国际投资集团有限公司、中国万桐园（控股）有限公司、众诚能源控股

有限公司、高萌科技集团有限公司、德斯控股有限公司、海天能源国际有限公司、普天通信集团有限公司、中国山东高速金融集团有限公司、靛蓝

星控股有限公司、惠理集团有限公司、游莱互动集团有限公司、华立大学集团有限公司、森浩集团股份有限公司、龙皇集团控股有限公司和民信国

际控股有限公司有投资银行业务关系。 
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