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穿越周期，铸就王者  

  观点聚焦     
   

维持推荐  
 

投资建议 

重申中海为内房股板块首选标的，目标价港币 40.31，隐含 44%上
行空间。优质的资源禀赋、领先的操盘能力以及稳健的财务管控
助力公司实现穿越周期的高质量增长。前期调整已经结束，基本
面 2018 年将全面回升，而当前预期差显著、估值安全边际高，短
期风险收益极具吸引力。 

理由 

► 土储精良，多元化拿地铸就核心竞争力。近 6000 万平米土储、
逾 9000 亿港币货值均衡分布于六大城市群，聚焦核心一二线
城市，配套设施完善，资源价值高。此外，公司拿地方式多
元，除在招拍挂市场维持稳定的成本优势外，受益于国企资
质及杰出的运营能力，公司亦通过并购国有资产、参与旧改
等方式获取稀缺资源，持续、稳定补充土储。 

► 产品优质，精耕细作充分释放资源价值。品牌和品质赋予中
海赚取溢价的资本，而公司建造成本和三费费率均为行业最
低，二者结合，公司可采取灵活的销售和定价策略，实现有
韧性、高质量的增长。预计 2018 年可售货值达 4500 亿-5000
亿港币，可轻松支撑 3000 亿港币销售，销售增速经历过去三
年持续放缓后将重回 30%高增长。 

► 财务稳健，量入为出严控风险。公司始终坚持现金流和杠杆
安全，在当下持续收紧的货币环境中更能够抵抗风险甚至逆
势扩张。过去五年销售回款基本覆盖投资、经营需求；此外，
平均融资成本低至 4.2%，外部融资亦提供额外支撑。截至
2017 年中期，公司净负债率低至 16.1%。 

盈利预测与估值 

每股核心盈利将稳步重回 20%增长。除收入稳健增长外，结转毛
利率将由 2016 年的 27.8%重回 30%，叠加股数扩大带来的摊薄将
逐步消除，预计 2017-19 年摊薄每股 EPS 增速为 8.6%、15%、19.9%。 

估值极具吸引力。当前估值（7.3 倍、6.1 倍 2018、19 年预测市盈
率）处于公司过去七年平均水平负一倍标准差位臵。 

风险 

按揭贷款额度过度收缩将会抑制购房需求，对去化、销售带来负
面影响；土地市场过热导致新增土储利润率被显著挤压。 

  
 
 

   

   

  
 

股票代码  00688.HK 

评级   推荐 

最新收盘价  港币 27.90 

目标价  港币 40.31 

   

52 周最高价/最低价  港币 32.20~20.84 

总市值(亿)  港币 3,057 

30 日日均成交额(百万)  港币 432.60 

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)  15.48 

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 9.1 8.3 7.3 6.1 

市净率 1.3 1.2 1.0 0.9 

EV/EBITDA 7.2 7.4 7.3 6.1 

股息收益率 2.8% 3.0% 3.4% 4.1% 

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% 
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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. 30.8% N.A. 

  市盈率（核心净利润） 9.1 8.3 7.3 6.1 

  市净率 1.3 1.2 1.0 0.9 

  股息收益率 2.8% 3.0% 3.4% 4.1% 

  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 20.9% -19.7% -10.2% 1.1%  

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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投资概要 

投资要点：作为国内龙头国企开发商，中国海外发展（“中海”）凭借优质的资源禀赋、
领先的操盘能力以及稳健的财务管控实现穿越周期的高质量增长。前期调整已经结束，
销售、盈利增速 2018 年将全面提升，而当前预期差显著、估值安全边际高，短期风险收
益极具吸引力。重申公司为内房股板块首推标的，目标价港币 40.31，隐含 44%上行空间。 

行业概览：我们预计房地产市场销售规模未来几年仍将维持平稳，期间土储、资金等核
心资源将向龙头房企集中，市占率有望加速提升，保守预计 2018 年 10 强/20 强/50 强房
企集中度将分别达到 30%/40%/50%。 

经营现状：2017 年公司实现合约销售额港币 2321 亿，同比增长 10%，考虑到 2018 年备
货充裕，达 4500 亿-5000 亿港币，预计 3000 亿港币销售可轻松达成，同比增长 30%。2017
年上半年营业收入港币 872 亿，同比增长 3.5%，结转毛利率 30.5%，同比提升 3 个百分
点，归母核心净利润港币 168 亿，同比增长 26%。考虑到 2016-18 年合约销售将在近几
年集中交付，叠加股数扩大带来的摊薄将逐步消除，预计每股盈利增速 2017-19 年将持
续提升。 

管理层和股权结构：控股股东中国建筑（持股比例 55.07%）是我国建筑领域唯一一家由
中央直接管理的国有重要骨干企业，中国中信为 2016 年中海以部分股权作价收购中信资
产包时引入，剩余为流通股。颜建国先生于 2016 年 12 月获委任为执行董事兼行政总裁，
于 2017 年 5 月获委任为董事局主席，并继续担任行政总裁。 

图表 1: 中海股权结构示意图  

 
资料来源：公司公告，中金公司研究部 

前景展望：在调控常态化、长效机制加速落地、行业集中度加速提升的背景下，预计公
司在拿地和操盘方面的竞争优势将更为凸显，高效释放为有韧性的高质量增长。公司同
时加强资产运营能力，计划 2020 年实现 50 亿港币的租金收入，为利润的可持续增长提
供额外支撑。 

财务分析：公司始终坚持现金流和杠杆的安全，维持生存和发展的平衡。截至 2017 年中
期，公司平均融资成本为 4.2%，拥有海外三大评级机构的投资级，同时净负债率为 16.1%，
两项指标均为行业最低。强劲的资产负债表为规模扩张提供坚实支撑。 

估值及估值方法：受过去三年增速持续放缓的拖累，公司目前交易在 7.3 倍、6.1 倍 2018、
19 年预测市盈率，处于过去七年历史平均负一倍标准差位臵。往前看，考虑到公司将重
回销售、盈利稳健高增长通道，且即将到来的业绩期和月度销售表现均将提供强劲催化
剂，同时参考国企同行（如华润、金茂）的估值表现，我们给以中海 2018 年 10.5 倍的
目标市盈率，对应目标价港币 40.31，隐含 44%上行空间。 

 

中国海外集团有限公司

55.07%

国务院国有资产监督管理委员会

中国建筑工程总公司

中国中信股份有限公司

中国建筑股份有限公司
(601668.SH)

中国海外发展有限公司
(688.HK)

100%

56.26%

100%

10.00%
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图表 2: 可比公司估值表 

 
注：截至 2018 年 3 月 15 日收盘价。资料来源：万得资讯，公司公告，中金公司研究部 

风险：1）按揭额度过度收缩。在国家倡导居民去杠杆、打击投机炒房的背景下，按揭额
度的过度收缩会对购房需求带来明显抑制，由此影响房企去化及回款，使得销售增速、
利润率双双承压。2）土地市场过热。旺盛的补库存需求，尤其是在中海深耕的核心一二
线城市，将会对土地购臵价格提供强支撑，由此影响房企拿地，对未来的增长、利润率
带来负面作用。 

图表 3: 截止 2016 年末中海已进入城市 

 
注：不包括中海宏洋。资料来源：公司官网，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 27.90 40.31 44% 305.68 3.1 3.3 3.8 4.6 9.1 8.3 7.3 6.1 1.3 1.2 1.0 0.9 2.8% 3.0% 3.4% 4.1% 40.32 -31%

华润臵地 1109.HK 推荐 28.45 40.47 42% 197.19 2.3 2.6 3.1 3.6 12.1 10.8 9.3 7.9 1.7 1.5 1.3 1.1 2.5% 2.8% 3.2% 3.8% 42.62 -33%

中国金茂 0817.HK 推荐 4.91 6.64 35% 56.84 0.2 0.4 0.5 0.7 25.7 12.8 9.9 7.3 1.8 1.6 1.4 1.2 1.8% 3.8% 4.8% 6.5% 7.93 -38%

龙湖地产 0960.HK 推荐 23.50 30.73 31% 139.01 1.5 1.9 2.6 3.2 15.9 11.8 9.2 7.3 2.0 1.7 1.4 1.2 2.2% 3.0% 3.8% 4.8% 39.05 -40%

富力地产 2777.HK 推荐 19.36 30.28 56% 62.39 2.3 3.0 4.0 5.2 8.5 6.6 4.8 3.7 1.3 1.0 0.9 0.7 5.8% 7.4% 10.4% 11.7% 33.74 -43%

深圳控股 0604.HK 推荐 3.38 4.03 19% 27.24 0.3 0.4 0.5 n.a. 9.7 7.7 6.3 n.a. 0.8 0.7 0.7 n.a. 6.5% 7.2% 8.7% n.a. 8.32 -59%

世茂房地产 0813.HK 推荐 21.70 31.04 43% 73.50 2.0 2.5 3.5 4.6 10.7 9.8 6.2 4.8 1.3 1.0 0.9 0.8 3.5% 3.6% 5.7% 7.4% 35.18 -38%

远洋集团 3377.HK 推荐 5.87 7.69 31% 44.53 0.4 0.6 0.8 1.1 14.8 9.3 7.0 5.5 0.9 0.8 0.7 0.6 3.4% 4.9% 6.2% 7.7% 12.23 -52%

合景泰富 1813.HK 推荐 12.10 16.47 36% 38.18 1.1 1.3 1.9 2.4 12.2 10.1 6.5 4.9 1.4 1.4 1.0 0.9 4.7% 3.2% 4.9% 6.5% 20.87 -42%

碧桂园 2007.HK 推荐 15.82 20.68 31% 343.93 0.6 1.3 1.9 2.7 26.2 12.6 8.2 5.8 4.5 3.2 2.2 1.7 1.2% 2.4% 3.7% 5.2% 26.43 -40%

雅居乐 3383.HK 推荐 14.60 16.36 12% 57.19 0.8 1.4 1.8 2.1 18.7 10.5 8.2 7.1 1.5 1.2 1.1 1.0 3.1% 3.8% 4.9% 4.9% 20.38 -28%

龙光地产 3380.HK 推荐 12.14 12.22 1% 66.66 0.6 0.9 1.6 2.3 19.5 13.3 7.6 5.2 3.1 2.4 1.8 1.4 2.1% 2.8% 4.9% 7.1% 17.56 -31%

旭辉控股 0884.HK 推荐 7.20 8.85 23% 54.76 0.5 0.7 1.0 1.3 15.4 10.7 7.5 5.7 2.9 2.1 1.6 1.3 2.1% 3.2% 4.7% 6.1% 9.12 -21%

禹洲地产 1628.HK 推荐 5.30 6.96 31% 22.18 0.6 0.8 1.0 1.3 8.9 7.0 5.1 3.9 1.7 1.3 1.1 0.9 4.2% 5.1% 6.9% 9.0% 9.43 -44%

中海宏洋 0081.HK 推荐 4.32 6.60 53% 14.79 0.4 0.7 0.7 0.9 11.1 6.0 6.2 5.0 0.9 0.8 0.8 0.7 0.5% 0.7% 0.6% 0.8% 10.41 -59%

融创中国 1918.HK 中性 31.80 46.12 45% 139.91 0.5 2.1 4.9 7.6 61.6 15.3 6.5 4.2 4.3 2.8 2.0 1.4 0.9% 1.2% 1.5% 1.8% 68.86 -54%

中国恒大 3333.HK 中性 26.00 32.87 26% 342.55 0.7 3.7 4.9 n.a. 39.1 7.0 5.3 n.a. 7.3 3.2 1.9 n.a. 0.0% 0.0% 15.2% n.a. 33.78 -23%

绿城中国 3900.HK 中性 12.94 11.23 -13% 28.05 0.8 1.00 1.23 1.48 16.2 12.9 10.5 8.7 1.0 0.9 0.8 0.7 1.0% 1.5% 1.9% 2.3% 16.84 -23%

平均值 18.6 10.1 7.3 5.8 2.2 1.6 1.2 1.0 2.7% 3.3% 5.3% 5.6% -39%

中间值 15.1 10.3 7.1 5.6 1.6 1.4 1.1 0.9 2.3% 3.1% 4.8% 5.6% -39%

市值加权平均 23.1 10.3 7.3 6.0 3.3 2.1 1.5 1.2 2.0% 2.5% 6.0% 5.0% -35%

H股地产：房地产服务商 (HK$) (HK$) (HK$ bn)

绿城服务 2869.HK 推荐 6.24 7.35 18% 17.33 0.13 0.17 0.26 0.35 47.0 36.4 24.5 18.0 7.7 7.2 5.6 4.6 0.6% 0.9% 1.3% 1.8% n.a. n.a.

中海物业 2669.HK 推荐 2.87 3.05 6% 9.43 0.07 0.09 0.12 0.16 41.8 31.3 23.5 18.5 13.0 9.8 7.5 5.7 0.8% 1.0% 1.4% 1.7% n.a. n.a.

彩生活 1778.HK 中性 6.10 4.20 -31% 8.02 0.20 0.27 0.31 n.a. 29.8 23.0 19.6 n.a. 3.8 3.2 2.8 n.a. 1.6% 2.0% 2.2% n.a. n.a. n.a.

平均值 39.5 30.2 22.5 18.3 8.1 6.7 5.3 5.2 1.0% 1.3% 1.6% 1.7%

中间值 41.8 31.3 23.5 18.3 7.7 7.2 5.6 5.2 0.8% 1.0% 1.4% 1.7%

市值加权平均 41.6 31.9 23.1 18.2 8.2 7.0 6.3 3.8 0.9% 1.2% 1.5% 1.8%

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

哈尔滨
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上海

宁波
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镇江
南京
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烟台
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珠海
中山
佛山

深圳

东莞

三亚
万宁

桂林

乌鲁木齐

西宁

成都
西安

重庆

郑州

武汉

长沙 南昌

香港

澳门海口

昆明伦敦
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大连

北京

东北地区

华北地区

华东地区

华南地区

华中地区

西北地区

西南地区
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土储精良，坚实筑底 

作为早在 2008 年即已基本实现全国布局的龙头房企，中海以灵活多元的拿地方式持续获
取高价值、低成本的优质土储，为穿越周期的增长提供了坚实支撑。 

层层精选，价值高 

中海自 1998 年逐步将战略重心转移到内地，精选核心城市，2008 年便已基本完成全国
性的土储布局，之后不断夯实、加深版图，截至 2017 年中期，公司总土储 5853 万平方
米（对应货值约 9400 亿港元），主要分布在 30 余个内地核心城市以及香港。总结来说，
公司土储以均衡布局、区域深耕、专注供需健康的一二线城市以及配套资源完善著称。 

图表 4: 精选内地核心城市，2008 年便已基本完成全国性布局 

 
 

 
注：未包含中海宏洋所进入城市。资料来源：公司官网，中金公司研究部 

► 均衡布局，区域深耕。截至 2017 年中期，土储均匀分布在东北、华北、华东、华南、
华中、西北和西南这七个大区，且进入的城市处于不同的经济发展和房地产市场阶
段，完善的全国性战略布局能更有效地平衡市场周期性波动带来的风险。此外，公
司坚持区域深耕，夯实在已进入城市的领先地位。 

图表 5: 总土储按区域分布（2017 年中期） 图表 6: 权益土储按区域分布（2017 年中期） 

  

资料来源：公司公告，中金公司研究部 资料来源：公司公告，中金公司研究部 

 

  

1979    1988    1992    1993    1995     2000    2002 2003                      2004                 2005          2006                    2007

香港 深圳 上海 广州 北京 成都 长春 南京、中山、 佛山、苏州、 宁波 杭州、重庆 天津、沈阳、大连

西安 澳门 青岛、珠海

2008 2010    2011                       2012          2013                      2014                2015                       2016                       2017

济南 桂林 武汉、厦门、南昌、 昆明 无锡、福州、 太原、郑州 伦敦、海口、 万宁、三亚、 西宁、镇江、

烟台、长沙 哈尔滨 乌鲁木齐 东莞 漳州

13%

13%

31%

19%

5%

7%

12%

总土储按区域分布

东北地区
华北地区
华东地区
华南地区
华中地区
西北地区
西南地区

15%

13%

35%

13%

6%

7%

13%

权益土储按区域分布

东北地区
华北地区
华东地区
华南地区
华中地区
西北地区
西南地区
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图表 7: 中海所进入城市经济及房地产市场发展处于不同阶段，将有效平衡周期性波动带来的风险 

 
资料来源：统计局，中金公司研究部 

图表 8: 中海持续加强已进入城市的项目布局 

 
资料来源：公司公告，中金公司研究部 

图表 9: 单城市土储量稳居第一梯队 

 
资料来源：公司公告，中金公司研究部 
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图表 10: 以进入较早、土储占比较多的城市为例，公司销售排名按年稳居前列 

 
注：白色五角星代表排名前 5，黑色五角星代表排名第一。资料来源：中指数据库，中金公司研究部 

► 专注核心一二线城市，供求结构提供良性发展环境。截至 2017 年中期，约 93%土储
位于核心一二线城市，并且公司所进入的绝大部分城市 2016-20 年期间住房需供比
超过 0.9

1
，提供均衡或供不应求的市场环境。  

图表 11: 总土储按城市等级分布（2017 年中期） 图表 12: 权益土储按城市等级分布（2017 年中期） 

  

资料来源：公司公告，中金公司研究部 资料来源：公司公告，中金公司研究部 

图表 13: 中海所进入城市绝大部分供需结构合理，住房需供比多在 0.9 以上 

 
注：深圳需供比为 3.0 资料来源：统计局，中金公司研究部 

                                                                 
1 “住房需供比”测算详见报告《时空坐标下的中国房地产（三）：立足供需视角，长期投资精选 30 城》：需供比大于 1.1 代表住房市场供不应求，

小于 0.9 代表住房市场供过于求，处于 0.9~1.1 之间代表住房市场未来供需相对平衡。 
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► 地块配套设施完善。公司谨慎筛查、优中选优，拣选交通位臵优越、教育医疗等配
套设施完善的地块，为后期操盘变现提供额外附加值。  

图表 14: 南京中海玄武公馆周边配套 图表 15: 哈尔滨中海文昌公馆周边配套 

 

 

资料来源：百度地图，中金公司研究部 资料来源：百度地图，中金公司研究部 

图表 16: 西安中海昆明路九号周边配套 图表 17: 青岛中海寰宇天下周边配套 

 

 

资料来源：百度地图，中金公司研究部 资料来源：百度地图，中金公司研究部 

多元拿地，成本低 

受益于国企资质以及来自母公司中建的支持，中海拿地方式灵活多样，综合运用公开市
场招拍挂、政企合作、整合国企资产包等方式，保障新增土储的质与量，同时纪律严明，
严控成本，实现规模的可持续扩张。 
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图表 18: 公司结合公开市场及收并购进行土地资源补充 

 
资料来源：公司公告，中金公司研究部 

公开市场谨慎筛选，严守纪律，相对优势明显 

尽管不可避免会受到土地市场冷热波动的影响，公司坚持积极参与，必要时与优质龙头
合作拿地，以此控制成本。拿行业补库存需求旺盛、量价齐升的 2017 年为例，即使拿地
价格的绝对水平处于历史高位，但以楼面地价占当期售价的比例来看，公司依旧处于一
二线龙头房企的低位，相对优势明显。 

图表 19: 一二线城市土地市场热度变化 

 
资料来源：中指数据库，中金公司研究部 

图表 20: 公司在公开市场拿地的成本不可避免地会受到市场环境影响 

 
资料来源：公司公告，中金公司研究部 
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图表 21: 公司 2017 年新拿地平均价格占销售均价比例处于一二线龙头房企中的低位 

 
资料来源：公司公告，中金公司研究部 

国企资质和杰出运营能力助力公司获取稀缺资源 

国企身份和杰出的运营能力加持，公司深受地方政府及其他国企信任，得以获取稀缺土
地资源。具体来说： 

► 收购整合国企土储。举例来说，公司分别在 2015 年和 2016 年收购中建、中信两个
大体量资产包，价格极具吸引力，同时资产包的土储分布与中海的布局高度吻合，
集中补充核心城市的储备。 

图表 22: 中建资产包为公司补充了充裕且优质的土储，助其进行一二线核心城市深耕 

 
注：资产包中淄博、潍坊项目于 2016 年末注入中海宏洋  资料来源：公司公告，中金公司研究部 
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北京

长沙：57万平米

上海：56万平米

苏州：3万平米

淄博：101万平米

潍坊：233万平米

北京：103万平米

天津：28万平米

乌鲁木齐：162万平米

成都：39万平米

西安：75万平米

重庆：232万平米

中建资产包简介

时间：2015年3月24日

对价：人民币338.2亿（股权及债权），约合每平米3098元

总面积：截至2015年1月31日为1091.7万平米，包括27个内地项

目及3个伦敦项目
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图表 23: 中信资产包提供更多助力 

 
注：资产包中扬州、黄山、九江、惠州、汕头项目于 2016 年末注入中海宏洋  资料来源：公司公告，中金公司研究部 

► 政企合作，参与城市更新。举例来说，除主导了济南华山片区改造外，中海正在推
进北京石景山区北辛安棚改项目，计划将老旧污染的工业片区打造为集高端商务、
综合换乘、购物休闲等多功能为一体的“中海金融城”。 

图表 24: 北辛安项目简介 

 
资料来源：公司官网，中金公司研究部 
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郑州

长沙 南昌

香港

澳门海口

昆明

沈阳

大连

北京

新土储：深圳，广州，佛山，长沙，珠

海，海南，东莞，惠州，汕头

新土储：上海，苏州，扬州，黄山，九江

新土储：北京，天津

新土储：青岛，大连，烟台，长春

新土储：成都，重庆

中信资产包简介

时间：2016年3月14日

对价：人民币835.3亿（股权及债权），约合每平米3550元

面积：截至2016年4月30日，总建面3155万平米，权益建面2352万平米

项目 具体信息

名称 北京市石景山区北辛安棚户区改造项目

位臵
项目位于石景山区北辛安社区，东至首钢集团特殊钢公司用地，南至石景山路，西至北辛安路，
北至阜石路，整个棚户区改造项目占地约140.9 公顷

规划

建设南北两个商务区，中间布臵商品房和安臵房，打造成集高端商务、综合换乘、购物休闲等多
功能为一体的“中海金融城”，中海将全权负责土地整理、城市规划、地产开发、工程建设、产业导

入、商业运营、物业管理等“一条龙”服务

规模
总建面约320万平米，其中安臵房项目是石景山区改善群众居住条件的重点民生工程，总建面约

130万平米，共11个居住区，69栋楼，房源11000余套

进展

公司于2016年11月9日、12月6日启动了国地非住宅和住宅房屋征收签约工作，在42天的签约期内

取得了非住宅签约率100%、住宅超98%的成绩，5个月内，已腾空土地10余公顷，并于2017年7月26

日上午为安臵房一期项目顺利举行开工仪式
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楼楼精品，游刃有余 

搭配业界领先的操盘能力，公司得以将土储资源的价值充分释放：品牌和品质赋予中海
获取溢价的资本，而精耕细作的方针引导公司积累了突出的成本优势，二者结合，意味
着公司可以采取灵活的销售和定价策略，在行业下行期相较于同行更加游刃有余，最终
实现有韧性的增长和利润率水平。 

图表 25: 公司实现穿越周期的、有韧性的增长 

 
资料来源：公司公告，统计局，中金公司研究部 

图表 26: 2014-16 年受收并购的拖累结转毛利率暂时下降，但始终处于行业中上水平 

 
资料来源：公司公告，中金公司研究部 

产品高溢价 

发家于香港豪宅市场，公司目前产品系列丰富，既包含主打首臵、首改的大型社区“中
海国际社区”，也持续拓展地标、豪宅产品，如“紫御”系列，而精品意识贯穿始终。公
司素有“工科中海”之称，前期户型设计到售后物管服务均遵守严格标准，以此维持高
于同行的产品、服务质量。单个项目依靠高质素积累良好口碑，而区域深耕的战略则多
点联动，持续加强品牌影响力，从而使公司稳定、可持续地赚取合理溢价。 
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图表 27: 中海精雕细琢、专注于产品和服务的每个细节，把控品质 

 
资料来源：公司官网，中金公司研究部 

图表 28: 南京中海玄武公馆与周边项目比较 图表 29: 哈尔滨中海文昌公馆与周边项目对比 

 

 

资料来源：中指数据库，中金公司研究部 资料来源：中指数据库，中金公司研究部 

图表 30: 西安中海昆明路九号与周边项目比较 图表 31: 青岛中海寰宇天下与周边项目对比 

 

 

资料来源：中指数据库，中金公司研究部 资料来源：中指数据库，中金公司研究部 

中海地产的精品项目具有鲜明的特色，公司在长期的项目开发实践中，逐步形成

了新古典、法式、英式、Art-Deco、新中式等多种住宅建筑风格，造型设计严谨

精细，材料应用原汁原味，赋予建筑立面持久的美感，成就了中海建筑美学的典

范，并广受市场认可。

中海地产深信“健康、适用、高效”的居住使用空间是每位客户的追求，更是公

司所有户型产品设计及优化的焦点所在，公司以“土地价值与空间价值”最大化

利用为准则，坚持户型设计中南向面积的最大化，保证了客户主要居住生活空间

最佳的日照、采光、通风与景观视野。

诞生、成长于香港的中海地产，早在上世纪90年代，就在住宅的建造设计中，率

先引入环境设计的概念，依据项目所在区位、地 势、日照、风向等因素科学规

划社区园林景观布局，为客户营造最佳居住与休憩空间。

作为中国绿色建筑与节能委员会绿色房地产学组组长单位，公司长期以来积极推

动绿色建筑的项目实践、技术探索与推广工作。中海地产从设计、施工和运营的

全过程，以实现有效节能、低碳环保为目标，持续提升住宅产品的功能品质及使

用舒适度，产生了积极的经济和社会效益。

中海物业是国内领先的物业管理企业，多次获得中国物业服务百强企业综合实力

前十名、中国物业服务百强满意度领先企业前五名等各类殊荣。其持续为中海地

产项目输入物业管理服务，为业主提供高品质服务。

建筑风格

户型设计

园林景观

绿色节能

精品物管

项目 中海玄武公馆

产品 1-4室，67-143平方米，非毛坯

2017年平均售价（元/平方米）                                               35,201

平均地价（元/平方米）                                               15,039

项目 恒大翡翠华庭

产品 3-5室，104-226平方米，非毛坯

2017年平均售价（元/平方米）                                               31,754

项目 保利朗诗蔚蓝

产品 2-4室，80-168平方米，非毛坯

2017年平均售价（元/平方米）                                               29,586

项目 嘉誉山

产品 2-3室，86-141平方米，非毛坯

2017年平均售价（元/平方米）                                               28,608

项目 中海文昌公馆

产品 2-4室,89-150平方米,毛坯

2017年平均售价（元/平方米）                                               12,081

平均地价（元/平方米）                                                 3,566

毛利率（中金估计） 30%

项目 宏泽中央公园

产品 1-2室,49-113平方米,毛坯

2017年平均售价（元/平方米）                                                 8,777

项目 中山龙郡

产品 1-3室,45-165平方米,毛坯

2017年平均售价（元/平方米）                                                 8,929

项目 学府经典

产品 1-3室,32-172平方米,毛坯

2017年平均售价（元/平方米）                                                 8,789

项目 中海昆明路九号

产品 3-4室，174-190平方米，毛坯

2017年平均售价（元/平方米）                                                 9,846

平均地价（元/平方米）                                                 1,070

项目 和平春天

产品 2-4室，88-166平方米，毛坯

2017年平均售价（元/平方米）                                                 6,093

项目 巨威大秦郡

产品 1-3室，41-124平方米，毛坯

2017年平均售价（元/平方米）                                                 5,283

项目 中海寰宇天下

产品 2-4室，72-143平方米，非毛坯

2017年平均售价（元/平方米）                                               18,865

平均地价（元/平方米）                                                 3,750

项目 龙湖春江郦城

产品 2-3室，86-126平方米，毛坯

2017年平均售价（元/平方米）                                               15,101

项目 启迪协信青岛科技

产品 1-3室，38-103平方米，毛坯

2017年平均售价（元/平方米）                                               12,380
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经营低成本 

受益于母公司中建的支持、国企资质以及精耕细作的经营理念，公司在建造、融资、三
项费率方面展示出突出的成本优势，更进一步增强防御性。  

图表 32: 母公司中建提供建筑服务，建安成本行业最低 

 
注：星标公司建筑成本包含装修费用。资料来源：公司公告，中金公司研究部 

图表 33: 融资成本显著低于同行 

 
注：截至 17 年中期。资料来源：公司公告，中金公司研究部 

图表 34: 三项费用率持续为行业最低 

  
资料来源：公司公告，中金公司研究部 
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财务强健，攻防兼备 

公司坚持可持续的高质量增长，寻求生存和发展的平衡。因此，无论外部环境紧张与否，
公司纪律严明，坚持现金流和杠杆的安全，在当下持续收紧的货币环境中更能体现出抗
风险、过寒冬的竞争优势，也更加拥有适度加杠杆、逆势扩张的空间。 

量入为出，资金充沛 

以自身造血能力为准确定规模扩张速度。公司严控回款和销售质量，而每年销售回款基
本覆盖当期拿地、建安、经营费用等现金流出。 

图表 35: 历年销售回款基本覆盖投资与经营现金流出 

 
注：“投资与经营现金流出”包括拿地、建造及各类费用与税务等经营支出。资料来源：公司公告，中金公司研究部 

适度使用外部融资助力扩张。受益于国企资质、持续突出的经营表现以及龙头房企的地
位，公司广受国内外评级机构认可；同时，1992 年赴港上市以来，公司灵活运营境内外
融资渠道，降低融资成本并延长债期。债务融资的使用适度而不过度，公司每年末可动
用资金都对下一年到期债务提供充裕覆盖，同时每年营业利润对利息支出充裕覆盖。 

图表 36: 三大海外评级机构均给予中海投资级评级 

  
资料来源：公司公告，中金公司研究部 

图表 37: 平均融资成本持续处于低位 

 
资料来源：公司年报，中金公司研究部 
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图表 38: 年末可动用资金对下一年到期债务提供充裕覆盖 

 
注：“年末可动用资金”包括在手现金与可使用银行授信额度。资料来源：公司公告，中金公司研究部 

图表 39: 营业利润对利息支出提供充裕覆盖 

 
资料来源：公司公告，中金公司研究部 

审慎扩张，杠杆稳健 

无论是历史表现或是 2017 年中期与同行相比，公司的杠杆水平均处于低位，这在行业下
行期、集中度加速提升的阶段为公司逆势扩张提供了坚实基础。 

图表 40: 中海净负债率持续保持低位 

  
资料来源：公司公告，中金公司研究部 
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图表 41: 中海净负债率水平处于全行业最低（2017 年中期） 

 
资料来源：公司公告，中金公司研究部 

  

中海
深圳控股

融创

世茂

华润

富力

雅居乐

金茂

合景泰富

绿城

龙湖

碧桂园

恒大

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

350%

400%

450%

3% 4% 5% 6% 7% 8% 9% 10%

净负债率 % （永续债视为债务）

融资成本 %

行业平均 66.4%

气泡大小代表

净负债规模

行业平均 6.65%

远洋



中金公司研究部：2018 年 3 月 18 日 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 

20 

王者归来，反转可期 

吸纳资产包叠加管理层换届，公司 2015-17 年增速持续放缓。目前调整已经结束，储备
充裕，预计公司 2018 年将全面提升，销售、每股盈利均会持续超预期，并且即将到来的
业绩期以及月度销售表现都将提供强劲催化剂；同时，受过去增速放缓的拖累，2017 年
至今公司的股价表现落后，当前估值处于历史区间底部，因此，短期的风险收益极具吸
引力。 

销售重回 30%高增长 

考虑到公司 2017 年补充了 1740 万平米土储（不含中海宏洋），同时新开工 1900 万平米，
预计 2018 年可售货源将达到 4500 亿-5000 亿港元，轻松支撑 3000 亿港元销售额（同比
增长 29%）。 

图表 42: 预计 2018 年销售可轻松实现 30%增长，重回高增速通道 

 
资料来源：公司公告，中金公司研究部 

每股盈利稳步重回 20%增长 

除收入稳健增长外，结转毛利率的回升提供额外助力。收并购导致的财务重述已于 2016
年完成，叠加 2016-18 年销售将于近几年集中交付，预计 2017-19 年收入增速为 15.1%、
13.8%和 21.1%，结转毛利率将由 2016 年的 27.8%恢复至 30.2%、30.1%和 30.7%。在此基
础上，叠加股本扩大带来的摊薄将逐步消失，预计经摊薄后每股核心盈利的增速将在 2017
年触底反弹至 8.6%，2018-19 年进一步恢复至 15%、20%。 
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图表 43: 结转收入与同比增速 图表 44: 核心净利润与同比增速 

  
资料来源：公司公告，中金公司研究部 资料来源：公司公告，中金公司研究部 

图表 45: 毛利率与核心净利润率 图表 46: 稀释每股核心净利润及同比增速 

  
资料来源：公司公告，中金公司研究部 资料来源：公司公告，中金公司研究部 
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2017 年至今公司股价涨幅约 40%，显著低于行业平均水平 110%。公司目前交易于 7.3 倍、
6.1 倍 2018、19 年预测市盈率，处于过去七年平均水平负一倍标准差位臵，与国企同行，
如华润（9.3 倍、7.9 倍）和金茂（9.9 倍、7.3 倍）差距明显，而与小型民企，如雅居乐
（8.2 倍、7.1 倍）和龙光（7.6 倍、5.2 倍）水平相当。 
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图表 47: 可比估值表 

 
注：截至 2018 年 3 月 15 日 资料来源：万得资讯，公司公告，中金公司研究部 

图表 48: 市盈率与每股净资产折让处于历史负一倍标准差位臵 

  
资料来源：万得资讯，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 27.90 40.31 44% 305.68 3.1 3.3 3.8 4.6 9.1 8.3 7.3 6.1 1.3 1.2 1.0 0.9 2.8% 3.0% 3.4% 4.1% 40.32 -31%

华润臵地 1109.HK 推荐 28.45 40.47 42% 197.19 2.3 2.6 3.1 3.6 12.1 10.8 9.3 7.9 1.7 1.5 1.3 1.1 2.5% 2.8% 3.2% 3.8% 42.62 -33%

中国金茂 0817.HK 推荐 4.91 6.64 35% 56.84 0.2 0.4 0.5 0.7 25.7 12.8 9.9 7.3 1.8 1.6 1.4 1.2 1.8% 3.8% 4.8% 6.5% 7.93 -38%

龙湖地产 0960.HK 推荐 23.50 30.73 31% 139.01 1.5 1.9 2.6 3.2 15.9 11.8 9.2 7.3 2.0 1.7 1.4 1.2 2.2% 3.0% 3.8% 4.8% 39.05 -40%

富力地产 2777.HK 推荐 19.36 30.28 56% 62.39 2.3 3.0 4.0 5.2 8.5 6.6 4.8 3.7 1.3 1.0 0.9 0.7 5.8% 7.4% 10.4% 11.7% 33.74 -43%

深圳控股 0604.HK 推荐 3.38 4.03 19% 27.24 0.3 0.4 0.5 n.a. 9.7 7.7 6.3 n.a. 0.8 0.7 0.7 n.a. 6.5% 7.2% 8.7% n.a. 8.32 -59%

世茂房地产 0813.HK 推荐 21.70 31.04 43% 73.50 2.0 2.5 3.5 4.6 10.7 9.8 6.2 4.8 1.3 1.0 0.9 0.8 3.5% 3.6% 5.7% 7.4% 35.18 -38%

远洋集团 3377.HK 推荐 5.87 7.69 31% 44.53 0.4 0.6 0.8 1.1 14.8 9.3 7.0 5.5 0.9 0.8 0.7 0.6 3.4% 4.9% 6.2% 7.7% 12.23 -52%

合景泰富 1813.HK 推荐 12.10 16.47 36% 38.18 1.1 1.3 1.9 2.4 12.2 10.1 6.5 4.9 1.4 1.4 1.0 0.9 4.7% 3.2% 4.9% 6.5% 20.87 -42%

碧桂园 2007.HK 推荐 15.82 20.68 31% 343.93 0.6 1.3 1.9 2.7 26.2 12.6 8.2 5.8 4.5 3.2 2.2 1.7 1.2% 2.4% 3.7% 5.2% 26.43 -40%

雅居乐 3383.HK 推荐 14.60 16.36 12% 57.19 0.8 1.4 1.8 2.1 18.7 10.5 8.2 7.1 1.5 1.2 1.1 1.0 3.1% 3.8% 4.9% 4.9% 20.38 -28%

龙光地产 3380.HK 推荐 12.14 12.22 1% 66.66 0.6 0.9 1.6 2.3 19.5 13.3 7.6 5.2 3.1 2.4 1.8 1.4 2.1% 2.8% 4.9% 7.1% 17.56 -31%

旭辉控股 0884.HK 推荐 7.20 8.85 23% 54.76 0.5 0.7 1.0 1.3 15.4 10.7 7.5 5.7 2.9 2.1 1.6 1.3 2.1% 3.2% 4.7% 6.1% 9.12 -21%

禹洲地产 1628.HK 推荐 5.30 6.96 31% 22.18 0.6 0.8 1.0 1.3 8.9 7.0 5.1 3.9 1.7 1.3 1.1 0.9 4.2% 5.1% 6.9% 9.0% 9.43 -44%

中海宏洋 0081.HK 推荐 4.32 6.60 53% 14.79 0.4 0.7 0.7 0.9 11.1 6.0 6.2 5.0 0.9 0.8 0.8 0.7 0.5% 0.7% 0.6% 0.8% 10.41 -59%

融创中国 1918.HK 中性 31.80 46.12 45% 139.91 0.5 2.1 4.9 7.6 61.6 15.3 6.5 4.2 4.3 2.8 2.0 1.4 0.9% 1.2% 1.5% 1.8% 68.86 -54%

中国恒大 3333.HK 中性 26.00 32.87 26% 342.55 0.7 3.7 4.9 n.a. 39.1 7.0 5.3 n.a. 7.3 3.2 1.9 n.a. 0.0% 0.0% 15.2% n.a. 33.78 -23%

绿城中国 3900.HK 中性 12.94 11.23 -13% 28.05 0.8 1.00 1.23 1.48 16.2 12.9 10.5 8.7 1.0 0.9 0.8 0.7 1.0% 1.5% 1.9% 2.3% 16.84 -23%

平均值 18.6 10.1 7.3 5.8 2.2 1.6 1.2 1.0 2.7% 3.3% 5.3% 5.6% -39%

中间值 15.1 10.3 7.1 5.6 1.6 1.4 1.1 0.9 2.3% 3.1% 4.8% 5.6% -39%

市值加权平均 23.1 10.3 7.3 6.0 3.3 2.1 1.5 1.2 2.0% 2.5% 6.0% 5.0% -35%

H股地产：房地产服务商 (HK$) (HK$) (HK$ bn)

绿城服务 2869.HK 推荐 6.24 7.35 18% 17.33 0.13 0.17 0.26 0.35 47.0 36.4 24.5 18.0 7.7 7.2 5.6 4.6 0.6% 0.9% 1.3% 1.8% n.a. n.a.

中海物业 2669.HK 推荐 2.87 3.05 6% 9.43 0.07 0.09 0.12 0.16 41.8 31.3 23.5 18.5 13.0 9.8 7.5 5.7 0.8% 1.0% 1.4% 1.7% n.a. n.a.
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市值加权平均 41.6 31.9 23.1 18.2 8.2 7.0 6.3 3.8 0.9% 1.2% 1.5% 1.8%
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附录：公司历史沿革 

中海于 1979 年在香港创业，1984 年涉足香港房地产行业，1992 年于香港联交所上市。
顺应中国内地住宅商品化改革趋势，公司自 1998 年起逐步将地产业务重心转移向内地。
凭借其独到的布局眼光和高品质的中高端住宅产品，公司快速发展、迅速确立行业龙头
地位。 

图表 49: 公司发展历程 

 
资料来源：公司官网，中金公司研究部 

  

1979-1991
源自香港，初步发展

中国海外于1979年在香港创业，以1984年香港前途
明朗为契机，积极慎重涉足香港房地产业。

1992-1997
红筹上市，发展跨越

1992年，公司在香港联交所上市，获得了充足资金，
公司业务实现跨越式发展。

1998-2001
调整前行，转战内地

公司顺应中国内地住宅商品化改革趋势，逐步将地
产业务重心向内地转移。

2002至今
全国布局，精耕细作

公司进入高速发展阶段，实现了向全国性地产商
的转型，并逐步成长为中国房地产行业领军企业
之一。
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