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股价走势 

融成长之势、创价值典范 
  
事件：公司发布 2017 年年度业绩公告，公司 2017 年实现合同销售面积 2203 万平米，合同

销售额人民币 3620 亿元，同比增长 140.3%，行业排名跃升至第四；公司 2017 年实现营业收

入 658.7 亿元，同比增长 86.4%；归母净利润 110.0 亿元，同比增长 344%；归母核心溢利 111.2

亿元，同比增长 259.1%。 

确认投资乐视相关损失 165.6 亿元后，归母净利仍大幅增长 344% 

公司基于谨慎性原则，对乐视相关投资的损失进行了充分的考虑，计提了对乐视相关公司投

资、债务担保的减值准备约人民币 99.8 亿元，以及对乐视相关公司及其关联方的应收款项 21

亿元的坏账损失拨备，并确认了对乐视相关公司按权益法入账的投资损失 44.8 亿元，三项总

计 165.6 亿元。虽然乐视相关公司带来的损失对公司利润造成一定影响，但公司拥有人应占

溢利仍大幅增长 344%至 110 亿元，若剔除汇兑净收益、衍生金融工具的公允价值变动及投资

物业公允价值变动的影响，公司拥有人应占核心溢利增长 259%至 111.2 亿元。公司账面预收

款 1312 亿，业绩锁定性（预收款/营业收入）高达 1.99，可结算资源十分充足。 

销售高增长，2018 年可售资源 6745 亿 

公司销售规模近几年快速扩张，15-17 年销售年复合增速超过 130%，17 年合同销售额人民币

3620 亿元，同比增长 140%，行业排名跃升至第四。公司 2018 年预计将有 340 个项目进行销

售，总可售资源 6745 亿元。 

货值储备 3 万亿，平均土地成本仅 4728 元/平米 

截至 2018 年 3 月 29 日，包括旧改等协议状态的土地，公司土地储备总计约 2.18 亿平米，整

体货值 3 万亿元，超过 96%的货值位于一线、二线及环一线城市。公司 2017 年销售均价高达

16380 元/平米，而平均土地成本仅 4728 元/平米，土地成本占销售均价的比例仅 28.9%。充

足高质量的土地储备将有力保障和支持公司未来的稳健发展。  

多元化拿地能力强，后续保持谨慎投资：2017 年，公司新增土地储备 6764.2 万平米，权益

面积 5252.5 万平米。由于土地市场较为火热，公司在招拍挂公开市场采取了较为谨慎的拿地

策略，控制投资风险；同时充分发挥公司在并购领域的优势，通过并购、合作等方式获取了

大量优质项目。2018 年公司将继续保持谨慎的拿地策略。 

净负债率回落，融资成本略有上升 

截至 2017 年底，公司账面现金达到人民币 967.2 亿元，同比增长 38.5%，对短期债务的覆盖

达到 1.2 倍以上。随着利润的释放和高质量的股权融资，公司净资产规模同比增长 71.2%。加

上 2017 年谨慎的投资策略，公司净负债率水平较 2017 年中报时下降 60 个百分点至 202%。

在行业整体融资成本上升的大环境下，公司充分利用各种资本市场融资工具，融资成本仅小

幅上升，2017 年公司加权平均借贷利率为 6.24%，较 2016 年提高 0.26 个百分点。 

投资建议：在行业整合的大背景下，公司在并购领域的丰富经验使其通过多元化拿地方式获

取低成本优质土地资源的能力优势明显。公司土地储备充足，足以支撑公司销售额持续快速

增长。公司账面预收款 1312 亿，预收款/营业收入高达 1.99，可结算资源十分充足。随着投

资乐视带来的亏损充分释放，公司利润有望继续快速增长，我们预计公司 2018-2020 年归母

净利润约为 150 亿、270 亿、351 亿，对应 EPS 为 3.40、6.13 和 7.97 元，对应 PE 为 8.48X、

4.7X 和 3.61X，首次覆盖，给予“买入”评级，六个月目标价 46.75 港元。 

风险提示：房地产调控政策超预期，公司销售额不达预期，乐视相关公司发展不及预期 

财务数据与估值 2016 2017 2018E 2019E 2020E 
营业收入(百万元) 35,343.49 65,873.52 120,326.33 213,809.72 287,643.57 
增长率(%) 53.59 86.38 82.66 77.69 34.53 
EBITDA（百万元） 4,479.01 15,358.99 25,611.01 43,140.66 55,679.77 
净利润（百万元） 2,478.35 11,003.86 14,953.80 26,983.97 35,079.87 
增长率(%) -24.85 344.00 35.90 80.45 30.00 
EPS（元/股） 0.64 2.50 3.40 6.13 7.97 
市盈率（P/E) 56.04 14.38 8.48 4.70 3.61 
市净率（P/B） 5.97 3.61 2.27 1.64 1.20 
市销率（P/S） 3.93 2.40 1.05 0.59 0.44 

EV/EBITDA 15.91 11.12 7.23 6.44 4.89 

资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 始于天津，面向全国，专注于高端物业开发 

1.1. 十五年励精图治，销售额跃居行业前四 

融创中国控股有限公司 2003 年成立于天津，由孙宏斌创立，自成立之初就一直坚持“高
端精品”的发展战略，专注于高端物业的开发和管理。 公司于 2004 年获得重庆奥林匹克
花园 3300 亩土地，奠定了深耕西南的基础。2007 年进驻苏南，以无锡为立足点操作苏州、
宜兴项目，并获得北京第一个项目“中国式美好——禧福汇”，开始深耕北京。此后 2008

年公司开始操作北京西山壹号院，这是融创第一个“壹号院”系产品。 

图 1：公司发展历程 

 

资料来源：公司官网、天风证券研究所 

 

2010 年 10 月 7 日，公司于香港联交所成功上市。上市之后，公司加快了扩张的步伐，2012

年公司进驻上海、杭州，开始深耕以上海为中心的长三角和以杭州为中心的东南区域，形
成“京、津、沪、渝、杭”五大核心城市的战略布局。2014 年进驻济南，全年销售 715.5

亿元，首次跻身全国房企销售排行榜前十。2015 年公司进驻海南，并开始深耕核心二线城
市成都、武汉、南京、西安、合肥。2016 年公司形成聚焦北京、华北、上海、西南、东南、
华中、广深和海南八大区域的全国战略布局，并连续六年保持天津市场销售额排名第一。
2017 年公司加大了在兼并收购市场上的扩张力度，根据 2017 年 7 月 11 日公告披露，公
司与万达战略合作，受让万达旗下 13 个文旅项目，91%的股权。 

图 2：公司历年销售额排名 

 

资料来源：克而瑞，天风证券研究所 

十多年来，通过在所进入的城市中进行深耕细作，凭借着对高品质的不断追求、对市场发
展的精准判断以及对消费者需求的敏锐洞悉，融创已经在所进入城市产生了强大的市场影

2003年7月公司成立于
天津，开始操作高端物

业项目。 

2004年获得重庆奥林
匹克花园3300亩土地，
奠定深耕西南的基础。 

2007年进驻苏南操作
苏州、宜兴项目，并获
得北京第一个项目开始

深耕北京。 

2010年10月7日成功于
香港联交所上市，股票

代码为HK.1918。 

2012年进驻上海、杭
州，开始形成“京、津、
沪、渝、杭”五大核心
城市的战略布局。 

2014年进驻济南，全
年销售715.5亿元，首
次跻身全国房企销售排

行榜前十。 

2015年进驻海南，并
开始深耕核心二线城市
成都、武汉、南京、西

安、合肥。 

2016年形成聚焦北京、
华北、上海、西南、东
南、华中、广深和海南
八大区域的全国战略布

局。 

2017年与万达战略合
作，受让万达旗下13个
文旅项目，91%的股权。 
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响力和品牌竞争力。2017 年，融创在全国 19 个主要城市销售排名前五，27 个主要城市销
售排名前十，在中国房地产测评中心发布的销售排行榜上，融创中国合同销售连续四年位
列前十，稳居房企第一阵营。 

 

图 3：公司销售排名靠前城市 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

融创中国一直以来以“至臻，致远”为品牌方向，以“客户需求”为导向，不断提升项目
定位、规划设计、建设和服务能力，成功打造了“壹号院系”、“桃花源系”、“府系”和”
桃源系“等具有行业影响力的产品，其中诸如“北京壹号院”、“苏州桃花源”、“融创玖玺
台”，更是跻身“中国十大豪宅”、“亚洲十大豪宅”排名。 

1.2. 股权结构集中，高管不断增持 

公司实际控制人为孙宏斌，截至 2018 年 4 月 19 日，孙宏斌以直接或间接的方式合计持有
公司 47.77%的股权。 

据港交所公告，2016 年 12 月 7 日至 2017 年 1 月 18 日期间，孙宏斌连续 8 次增持融创股
份，增持价格在 5.965 至 6.843 港元/股之间。此外，2017 年 10 月 6 日、10 月 9 日和 10

月 10 日，融创中国执行董事兼北京公司总经理荆宏分三次进行了增持，共增持股份 91.5

万股，耗资 3675.15 万港币，变动后持有融创中国 1051.5 万股。融创中国执行董事兼行政
总裁汪孟德于 2017 年 11 月 1 日、11 月 2 日、11 月 3 日和 11 月 6 日共计增持约 135 万
股，共计耗资约 4994 万港元。高管团队不断增持彰显了他们对公司未来发展前景的信心。 

图 4：公司股权结构图 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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2. 销售规模扩张迅猛，利润率创新高 

公司销售规模近几年快速扩张，15-17 年销售额年复合增速超过 130%，17 年合同销售额
人民币 3620 亿元，同比增长 140%，行业排名跃升至第四。公司 2018 年预计将有 340 个
项目进行销售，总可售资源 6745 亿元。  

图 5：公司历年销售金额及增速 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

公司将全国分为八大区域，从销售金额的区域分布来看，华北区域（天津、西安、郑州、
哈尔滨等）、上海区域（上海、苏州、南京、无锡等）、北京区域（北京、济南、青岛、太
原等）、西南区域（重庆、成都、昆明等）四大区域占公司总销售额的 70%，若从销售面积
来看这四大区域占比近 76%。 

图 6：公司 2017 年销售金额区域分布  图 7：公司 2017 年销售面积区域分布 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

15-17 年公司营业收入也快速扩张，年复合增速近 60%，2017 年达到 658.7 亿元。收入规
模快速提升的同时，2017 年公司净利润率也创近六年新高，达到 17.7%。ROE（平均）也
较 2016 年提高 13.6 个百分点，达到 24.3%。 

图 8：公司历年营业收入及增速  图 9：公司历年业绩及利润率 
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资料来源：Wind，克尔瑞，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 10：公司历年 ROE（平均） 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

随着销售规模的快速扩张，公司综合毛利率也稳步提升，从 2015 年的 12.4%提升至 2017

年的 20.7%。根据公司公告，毛利率大幅提升主要是由于公司在上海、杭州及南京的物业
结算收入的毛利率上升所致。 

17 年公司管理费用率大幅提高至 8.4%，主要原因为计提了应收乐视相关公司及其关联方款
项的坏账损失拨备 21 亿元。随着乐视相关投资损失充分释放，我们认为公司管理费用率
将回到正常水平。销售费用率有所提高主要原因为公司 16 年刚刚完成对全国一线、二线
及环一线城市的布局，17 年业务规模处于快速扩张期，员工、广告及推广成本有所增加。
由于费用是当期确认，而收入确认是滞后的，因此费用率有所提高。 

我们认为公司的利润率有望进一步提升。近年来公司积极利用资本市场低成本融资工具，
逐步取代存量的高成本负债，平均融资成本有望进一步下降。公司成本管控体系已初见成
效，销售费用率和管理费用率有望得到有效控制。 

 

图 11：公司历年综合毛利率  图 12：公司历年销售费用率和管理费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

3. 确认投资乐视相关损失 165.6 亿元后，归母净利仍大幅增长
344% 

公司基于谨慎性原则，对乐视相关投资的损失进行了充分的考虑，计提了对乐视相关公司
投资、债务担保的减值准备约人民币 99.8 亿元，以及对乐视相关公司及其关联方的应收款
项21亿元的坏账损失拨备，并确认了对乐视相关公司按权益法入账的投资损失 44.8亿元，
三项总计 165.6 亿元。 

23% 

16% 
18% 

11% 

24% 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

2013 2014 2015 2016 2017



 
 

港股公司报告 | 公司深度研究 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 8 

 

虽然乐视相关公司带来的损失对公司利润造成一定影响，但公司归母净利润仍大幅增长
344%至 110 亿元，若剔除汇兑净收益、衍生金融工具的公允价值变动及投资物业公允价值
变动的影响，公司拥有人应占核心溢利增长 259%至 111.2 亿元。公司账面预收款 1312 亿，
业绩锁定性（预收款/营业收入）高达 1.99，可结算资源十分充足，为未来公司业绩持续
增长奠定了坚实的基础。 

 

4. 货值储备 3 万亿，平均土地成本仅 4728 元/平米 

截至 2018 年 3 月 29 日，包括旧改等协议状态的土地，公司土地储备总计约 2.18 亿平米，
整体货值 3 万亿元，超过 96%的货值位于一线、二线及环一线城市。公司 2017 年销售均价
高达16380元/平米，而平均土地成本仅4728元/平米，土地成本占销售均价的比例仅28.9%。
充足高质量的土地储备将有力保障和支持公司未来的稳健发展。 

公司在 2016 年就已形成聚焦北京、华北、上海、西南、东南、华中、广深和海南八大区
域，特别是一线、环一线及核心城市的全国战略布局。 

截至 2018 年 3 月 29 日，公司土地储备面积约 1.47 亿平米，权益土地储备面积约 1.07 亿
平米，平均权益比例约 75%。从区域分布看，西南区域、北京区域、华北区域、上海区域
等四大区域占比最高，合计占比超过 71%。从单个城市看，重庆（10.5%）、青岛（8.3%）、
天津（6.9%）、济南（5.6%）、成都（4.9%）五大城市总计占比超过 36%。 

截至 2017 年 12 月 31 日，公司正在开发的物业项目总计 340 个，分布于中国 70 个城市，
估计总建筑面积约 1.82 亿平米，估计可销售或可出租的建筑面积约 1.52 亿平米。从区域
分布来看，西南区域（重庆、成都、昆明等）、北京区域（北京、济南、青岛、太原等）、
华北区域（天津、西安、郑州、哈尔滨等）、上海区域（上海、苏州、南京、无锡等）四
大区域占比超过 71%。从单个城市来看，重庆（12.6%）、青岛（7.5%）、天津（7.2%）、无锡
（5.5%）、成都（5.5%）五大城市占比超过 38%。 

 

图 13：公司土地储备面积区域分布  图 14：公司在建项目总建筑面积区域分布 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

5. 多元化拿地能力强，后续保持谨慎投资 

2017 年，公司新增土地储备 6764.2 万平米，权益面积 5252.5 万平米。由于土地市场较为
火热，2017 年公司在招拍挂公开市场采取了较为谨慎的拿地策略，控制投资风险；同时充
分发挥公司在并购领域的优势，通过并购、合作等方式获取了大量优质项目。2018 年公司
将继续保持谨慎的拿地策略。 
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6. 多元化融资齐头并进，融资成本仅小幅上升  

截至 2017 年底，公司账面现金达到人民币 967.2 亿元，同比增长 38.5%，对短期债务的覆
盖达到1.2倍以上。随着利润的释放和高质量的股权融资，公司净资产规模同比增长71.2%。
加上 2017 年谨慎的投资策略，公司净负债率水平较 2017 年中报时下降 57.5 个百分点至
202.1%。根据公司 2017 年业绩公告，未来一年公司将有超过 340 个项目进行销售，预计
总可售资源约人民币 6,745 亿元，有望大幅增加销售回款补充现金流，通过谨慎控制投资
节奏以及销售业绩的不断兑现，公司的杠杆水平有望进一步下降。 

图 15：公司历年有息负债和净负债率  图 16：公司历年平均融资成本 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

在行业整体融资成本上升的大环境下，公司充分利用各种资本市场融资工具，融资成本仅
小幅上升，2017 年公司加权平均借贷利率为 6.24%，较 2016 年提高 0.26 个百分点。随着
公司充分利用资本市场融资工具替代存量高成本负债，我们认为公司平均融资成本仍有进
一步下降的空间。 

2017 年公司新增融资以银行和其他金融机构贷款为主。截止至 2017 年 12 月 31 日，公
司借款余额为 2192.70 亿元，较 2016 年末增加人民币 1064.26 亿。其中银行贷款余额
增加 393.54 亿；资产支持证券余额减少 1.12 亿元，公司债券及非公开发行公司债券余额
增加 10.97 亿元，其他金融机构贷款余额增加 597.86 亿元。 

公司在传统融资渠道之外，有效运用资本市场融资工具，多元方式进行融资，积极尝试以
配股、资产证券化、海外发行优先票据、公司债券、非公开发行公司债券等融资方式，在
完成融资目标的同时一定程度上降低融资成本。2017 年公司成功在新加坡发行 2020 年到
期的 4 亿美元 6.875 厘优先票据及 2022 年到期的 6 亿美元 7.950 厘优先票据。通过两次配
股进行融资，7 月 25 日以每股 18.33 港元配售 220,000,000 股现有股份，占公司已发行股
本的约 5.63%，募资金额为 40.33 亿港元；12 月 15 日以每股 31.1 港元配售 251,500,000.00

股现有股份，占公司已发行股本的约 6.07%，募资金额为 78.22 亿港元。 

图 17：公司历年有息负债构成（亿元）  图 18：公司 2017 年底有息负债构成 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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截至 2017 年底，公司有息负债构成以银行和其他金融机构贷款为主，47.4%来自其他金融
机构贷款，35.2%来自银行贷款，公司债、非公开发行公司债、优先票据三者合计占比 15.9%，
此外还有资产支持证券占比 1.4%。从有息负债的期限结构来看，2-5 年到期的长期负债占
比较高，达到 39%，一年内到期的短期负债仅占 28%，财务结构较为健康。 

图 19：公司 2017 年底有息负债期限结构 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

表 1：公司 15 年以来资本市场债权融资情况 

债券代码 债券简称 债券类型 起息日 到期日 
发行规模

(万) 
发行币种 

票面

利率 

剩 余 期 限

（年） 

122432.SH 15 融创 01 公司债券 2015-08-14 2020-08-14 250,000 人民币元 4.5 2.3616 

122433.SH 15 融创 02 公司债券 2015-08-14 2020-08-14 250,000 人民币元 5.7 2.3616 

122445.SH 15 融创 03 公司债券 2015-09-01 2020-09-01 100,000 人民币元 4.48 2.411 

118470.SZ 16 融地 01 非公开发行公司债券 2016-01-22 2023-01-22 500,000 人民币元 6.39 4.8027 

135268.SH 16 融创 03 非公开发行公司债券 2016-03-07 2021-03-07 350,000 人民币元 5.4 2.9233 

131759.SH 融创物 01 优先级资产支持证券 2016-04-26 2016-10-26 7,650 人民币元 4.5   

131760.SH 融创物 02 优先级资产支持证券 2016-04-26 2017-04-26 11,070 人民币元 4.7   

131761.SH 融创物 03 优先级资产支持证券 2016-04-26 2017-10-26 8,500 人民币元 5   

131762.SH 融创物 04 优先级资产支持证券 2016-04-26 2018-04-26 12,080 人民币元 5.3 0.0603 

131763.SH 融创物 05 优先级资产支持证券 2016-04-26 2018-10-26 9,240 人民币元 5.5 0.5616 

131764.SH 融创物 06 优先级资产支持证券 2016-04-26 2019-04-26 12,920 人民币元 5.7 1.0603 

131765.SH 融创物 07 优先级资产支持证券 2016-04-26 2019-10-26 9,930 人民币元 5.7 1.5616 

131766.SH 融创物 08 优先级资产支持证券 2016-04-26 2020-04-26 13,670 人民币元 5.7 2.0603 

131767.SH 融创物 09 优先级资产支持证券 2016-04-26 2020-10-26 10,570 人民币元 5.7 2.5616 

131768.SH 融创物 10 优先级资产支持证券 2016-04-26 2021-04-26 14,370 人民币元 5.7 3.0603 

131769.SH 融创物次 次级资产支持证券 2016-04-26 2021-04-26 5,800 人民币元   3.0603 

135408.SH 16 融创 04 非公开发行公司债券 2016-05-03 2022-05-03 270,000 人民币元 5.85 4.0795 

135548.SH 16 融创 05 非公开发行公司债券 2016-06-13 2022-06-13 230,000 人民币元 5.45 4.1918 

136633.SH 16 融创 06 公司债券 2016-08-16 2021-08-16 120,000 人民币元 3.44 3.3671 

136624.SH 16 融创 07 公司债券 2016-08-16 2023-08-16 280,000 人民币元 4 5.3671 

142329.SH 融创次级 次级资产支持证券 2016-10-11 2019-10-11 12,000 人民币元   1.5205 

142328.SH 融创 A 优先级资产支持证券 2016-10-11 2019-10-11 228,000 人民币元 4.28 1.5205 

7F3B.SG 
融 创 中 国 

6.875% N2020 
优先票据 2017-08-08 2020-08-08 40,000.00 美元 6.875 2.35 

7F2B.SG 
融 创 中 国 

7.950% N2022 
优先票据 2017-08-08 2022-08-08 60,000 美元 7.95 4.35 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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表 2：公司近年来历次配股情况 

发行日 
发行

方式 

发行价

格(元) 

募资金额

(亿元) 
币种 

发行数量

(股) 

占已发

行股本 
募资目的 

2013-01-29 配售 6.7 20.1 HKD 300,000,000 9.94% 
用作公司发展及本公司一般运营资

金。 

2016-11-09 配售 6.18 28 HKD 453,074,433 6.22% 

本公司拟将自认购事项筹集的所得

款项净额用于偿还本公司的境外债

务及用作一般运营资金。 

2017-08-03 配售 18.33 40.326 HKD 220,000,000 5.63% 
所得款项用作本公司一般运营资

金。 

2017-12-27 配售 31.1 78.22 HKD 251,500,000 6.07% 用作本公司一般运营资金。 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

7. 分红慷慨，股利支付率连续五年维持在 20%以上 

公司分红慷慨，计划 2017 年度每股派发股息 0.501 元，股息总额 22.01 亿元（尚需股东大
会表决），股息总额占归母净利润的比例达到 20%，在业内属于较高水平。公司股利支付率
已经连续五年维持在 20%以上的水平，公司 2017 年股息率为 7.95%（2017 年年初股价）。 

表 3：公司历年分红情况 

报告期 归母净利润(万元) 现金分红总额（百万元） 股利支付率 每股股利(元) 每股股利年增长率 

2011 年 235,616.80 23,640.00 10.03% 0.0788 -- 

2012 年 260,730.00 26,070.00 10.00% 0.0790 0.25% 

2013 年 317,840.30 63,570.00 20.00% 0.1910 141.77% 

2014 年 322,207.00 64,640.00 20.06% 0.1900 -0.52% 

2015 年 329,782.80 66,000.00 20.01% 0.1940 2.11% 

2016 年 247,835.30 99,100.00 39.99% 0.2570 32.47% 

2017 年 1,100,386.30 220,100.00 20.00% 0.5010 94.94% 

资料来源：公司历年年报，天风证券研究所 

8. 多元投资，收益可期 

增资 26 亿元获得北京链家 6.25%股权。2017 年 1 月 9 日，公司发布公告，融创中国间
接全资附属公司融创房地产与北京链家及其经营股东订立增资协议，融创房地产将通过增
资 26 亿元获得北京链家房地产经纪有限公司 6.25%的股权。链家作为综合性房地产服务公
司，业务范围涉及资产管理服务、交易管理服务和金融管理服务，覆盖租赁、新房、二手
房、资产管理、海外房产、互联网平台、金融、理财、后房产市场等领域。以交易规模计
算，北京链家目前是中国内地最大的房屋交易居间代理商。据公司收购公告，截至 2016

年 6 月 30 日北京链家净资产为 16.14 亿元，全国目前有约 8000 家门店，超过 13 万名经
纪人。公司看好北京链家在房地产存量交易市场的发展优势，此次增资也将加大双方合作
力度，双方的跨界合作也将为融创带来更加广阔的营销平台。 

进一步收购金科股份。融创中国继2016年9月以每股人民币 4.41 元收购金科股份9.07 亿
股、2016 年 11 月至 2017 年 1 月期间耗资约 17.23 亿元收购股份 3.3 亿股后，17 年 

4 月公司继续增持金科股份股票，以 5.96 亿元总价获得 9895 万股金科地产股份，每股
成本价格约 6.03 元。截止至 2017 年 9 月 30 日，融创中国通过天津聚金、天津润鼎、天
津润泽三家子公司合计持有金科股份 13.35 亿股，持股比例达到 25%。根据金科股份 2017

年业绩快报，17 年金科股份营业利润 30.36 亿元、利润总额 29.43 亿元、归属于上市公司
股东的净利润 18.26 亿元，分别同比增长 34.32%、31.88%、48.22%，业绩保持稳定上升，
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将为融创带来一定收益。 

多次并购增添优质土储。2017 年 3 月 1 日，融创中国发布公告，以 6.87 亿元收购北京融
智瑞丰 30%的股权及债权，以 16.17 亿元人民币收购联想旗下联创融锦 49%的股权，本次收
购完成后，融创间接拥有合肥融科城及武汉融科天域项目的全部权益，其中合肥融科城项
目总建筑面积约 151.6 万平方米及未售面积约 91.9 万平方米，武汉融科天域项目总建筑面
积约 16.5 万平方米及未售面积约 0.35 万平方米。5 月 12 日，融创宣布以总代价约 102.54

亿元收购天津星耀 80%的股权和债权，拥有中国天津市津南区星耀五洲项目部分权益，项
目总建筑面积约为 412 万平方米，未售计容面积约为 235 万平方米。5 月 31 日，以 21 亿
的总代价收购华城富丽 60%的股权，获得江北嘴国际金融中心项目部分权益，项目总建筑
面积约 71.4 万平方米，可售面积约为 54.4 万平方米且全部尚未出售。6 月 5 日，以总代价
约 32.32亿元收购大连润德乾城 100%股权，取得大连开发区滨海新区 1号地项目全部权益，
项目总建筑面积为约 166.40 万平方米，计容建筑面积为 120.26 万平方米。以上收购事项
为融创在实践区域深耕战略、增加优质土地储备、占领区域市场份额等方面提供助力，公
司借助合理并购，不仅补充了高质量的土地资源，也让公司更快地进入市场以及进一步巩
固在进驻城市市场中的地位及影响力。 

与万达达成战略合作，文旅板块未来可期。2017 年 7 月 19 日，融创与万达商业在北京签
订战略合作协议， 此次合作，融创收购万达 13 个文旅项目的 91%股权，交易金额为 438.44

亿元。这是融创 15 年发展史上最大规模的一次并购，根据公司公告，融创将获得万达商
业分布于全国 13 个一二线城市的 13 个万达城，13 个文化旅游项目总建筑面积合计约为
5897 万平米，其中自持面积约为 924 万平方米，可售面积约占总建筑面积的 84%，为公司
补充优质的土地储备，助力公司的长远发展。通过此次合作，使公司在文化旅游产业方面
的布局上有一个高起点，公司也将专门成立文旅集团，和地产板块分开管理，有了此次并
购为文旅板块布局奠定坚实基础，文旅项目有望成为贡献收入、利润的新增长点。 

 

表 4：公司 2017 年收并购事件 

时间（董事会

宣布） 
事项 标的物 买方 卖方 金额（亿元） 项目 

2017/1/6 收购 
成都紫希商业管理有

限公司的 90%股权 

成都融创（融创中

国的间接全资附属

公司） 

霍尔果斯凯格、霍尔果

斯博辰与霍尔果斯诚

慧 

13.53 

成都市高新区

新川项目 

2017/1/6 收购 
成都顺宇置业有限公

司的 10%股权 

成都融创（融创中

国的间接全资附属

公司） 

肖苗苗、肖永琼 1.57 

2017/1/9 增资 北京链家 6.25%股权 

融创房地產（融创

中国的间接全资附

属公司） 

北京链家其经营股东 26 
 

2017/1/13 
 

乐视网的 8.61%股权 天津嘉睿 
贾先生（融创中国关连

人士） 
60.41 

 

2017/1/13 
 

乐视影业的 15%股权 天津嘉睿 

乐视控股及其最终实

益拥有人（融创中国关

连人士） 

10.5 
 

2017/1/13 
 

乐视致新 33.4959%股

权 
天津嘉睿 

乐视网、鑫乐资產及乐

视致新及其各自的最

终实益拥有人（融创中

国关连人士） 

79.5 
 

2016/11/11 

-2017/1/24 
收购 

329,862,211 股金科

股份 

融创中国控股有限

公司 

金科地产集团股份有

限公司 
17.23 

 

2017/3/1 收购 北京融智瑞丰的 30% 北京融创（融创中 天津博联投资 6.87  
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股权及债权 国的间接全资附属

公司） 

合肥融科城项

目，武汉融科天

域项目 

收购 联创融锦的 49%股权 

北京融创（融创中

国的间接全资附属

公司） 

联想（北京） 
23.04 

      

2017/5/12 收购 
天津星耀 80%股权及

债权 

天津融创（融创中

国的间接全资附属

公司） 

昆明星耀 102.54 
天津市津南区

星耀五洲项目 

2017/5/31 收购 
华城富丽 60%股权及

相关债权 

重庆融创（融创中

国的间接全资附属

公司）与上锦建筑

（作为合作方） 

重庆信托、老虎资产 21 

重庆江北嘴国

际金融中心项

目 

2017/6/5 收购 
大连润德乾城 100%

股权 

大连融创置地（融

创中国的全资附属

公司） 

润德集团、大连金信集

团、利丰、上海丰海投

资 

32 
大连开发区滨

海新区 1 号地 

2017/7/10 收购 

中国十三个文化旅游

项目公司 91%的权益

和七十六家城市酒店

100%的权益 

大连融创置地（融

创中国的全资附属

公司） 

大连万达商业 438.44 
十三个文化旅

游项目 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

投资建议：在行业整合的大背景下，公司在并购领域的丰富经验使其通过多元化拿地方式
获取低成本优质土地资源的能力优势明显。公司土地储备充足，足以支撑公司销售额持续
快速增长。公司账面预收款 1312 亿，预收款/营业收入高达 1.99，可结算资源十分充足。
随着投资乐视带来的亏损充分释放，公司利润有望继续快速增长。我们预计公司 

2018-2020 年归母净利润约为 150 亿、270 亿、351 亿，对应 EPS 为 3.40、6.13 和 7.97

元，对应 PE 为 8.48X、4.7X 和 3.61X，我们从公司规模、盈利能力等角度选取可比公司（港
股），按照公司 2018 年 4 月 18 日收盘价 37.2 元计算，对应 2017 和 2018 年 PE 为 12.1

倍和 9.6 倍。港股市场可比地产股对应 2017 年和 2018 年的平均 PE 为 13.14 倍和 9.62。
公司估值水平略低于市场平均水平。考虑到公司 16-17 年销售规模快速增长，有望在未来
1-2 年贡献业绩，使得公司成长性较强，成长速度领先其他行业龙头，因此给予公司小幅
溢价，即 11 倍 PE 估值。对应目标价 37.4 元（46.75 港元）。首次覆盖，给予“买入”评
级，六个月目标价 46.75 港元。 

表 5：港股可比公司 PE（2018 年 PE 预测来自 wind 一致预期，股价以 4 月 18 日收盘价为准） 

公司名称 代码 
股价 EPS PE 

（人民币元） 2017A 2018E 2017A 2018E 

碧桂园 2007.HK 15.56 1.22 1.50 12.75 10.37 

中国恒大 3333.HK 25.15 1.79 3.04 14.05 8.27 

中国金茂 0817.HK 4.38 0.36 0.48 12.17 9.13 

绿城中国 3900.HK 10.46 0.77 0.91 13.58 11.49 

平均 
    

13.14 9.82 

融创中国 1918.HK 32.70 2.70 3.40 12.11 9.62 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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表 6：分项业务盈利预测 

核心假设-利润表/百万元 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

物业发展及投资 34,611  62,569  147,038  205,853  267,609  

  增长率   80.8% 135.0% 40.0% 30.0% 

结算成本 29,922  50,405  110,278  154,390  200,706  

结算毛利 4,689  12,164  36,759  51,463  66,902  

结算毛利率 13.55% 19.44% 25.00% 25.00% 25.00% 

物业管理服务收入 733      

    增长率       

结算成本 573      

结算毛利 160      

结算毛利率 21.78%     

其他   3,304  3,635  3,998  4,398  

增长率    10.00% 10.00% 10.00% 

结算成本   1,841  2,181  2,399  2,639  

结算毛利   1,463  1,454  1,599  1,759  

结算毛利率  44.29% 40.00% 40.00% 40.00% 

营业收入合计                   

35,343  

                  

65,874  

                

150,672  

                

209,851  

                

272,007  

    增长率   86.4% 128.7% 39.3% 29.6% 

营业成本合计 30,495  52,246  112,459  156,789  203,345  

整体毛利率 13.7% 20.7% 25.4% 25.3% 25.2% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

风险提示：房地产调控政策超预期，公司销售额不及预期，乐视相关公司发展不及预期。 



 
 

港股公司报告 | 公司深度研究 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 15 

 

财务预测摘要 

资产负债表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 
 
利润表（百万元） 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

货币资金 52,086.05 68,433.26 83,589.46 67,104.78 73,011.49 
 
营业收入 35,343.4

9 

65,873.52 120,326.3

3 

213,809.7

2 

287,643.5

7 
应收账款 819.86 1,235.16 2,470.19 4,237.20 5,782.27 

 
营业成本 30,495.4

6 

52,245.80 93,387.00 165,191.6

8 

220,398.0

0 
交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 
销售费用 916.23 3,419.44 3,091.48 5,943.91 8,140.31 

存货 130,621.18 313,768.38 521,761.70 1,012,227.93 1,315,979.93 
 
管理费用 1,339.44 5,559.30 4,519.45 8,030.68 10,815.40 

其他 69,170.60 116,164.13 199,980.98 368,251.08 499,675.34 
 
财务费用 2,798.36 4,523.45 4,473.96 5,000.57 6,097.19 

流动资产合计 252,697.6

9 

499,600.9

2 

807,802.32 1,451,820.9

8 

1,894,449.0

4 

 
其他 -1,851.5

4 

-10,710.0

1 

-6,280.78 -8,495.40 -7,388.09 

权益性投资 34,552.86 58,613.22 58,613.22 58,613.22 58,613.22 
 
利润总额 4,408.80 15,358.99 21,135.22 38,138.27 49,580.76 

金融资产投资 761.41 12,836.48 0.00 0.00 0.00 
 
所得税 1,470.44 3,694.61 5,283.81 9,534.57 12,395.19 

固定资产合计 546.53 39,262.62 39,260.80 39,258.98 39,257.15 
 
净利润 2,938.36 11,664.38 15,851.42 28,603.71 37,185.57 

无形资产 421.35 3,637.13 3,637.13 3,637.13 3,637.13 
 
少数股东损益 460.01 660.52 897.62 1,619.74 2,105.70 

商誉 411.15 0.00 0.00 0.00 0.00 
 
归属于母公司净利润 2,478.35 11,003.86 14,953.80 26,983.97 35,079.87 

递延所得税资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 
每股收益（元） 0.64 2.50 3.40 6.13 7.97 

其他非流动资产 4,203.27 9,151.87 10,877.87 18,716.84 23,367.74 
 
            

非流动资产合计 40,485.41 123,501.3

2 

108,751.89 116,589.04 121,238.12 
 
            

资产总计 293,183.1

0 

623,102.2

4 

916,554.21 1,568,410.0

3 

2,015,687.1

6 

 
主要财务比率 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

短期借款及长期借款当
期到期部分 

32,644.34 78,672.66 60,000.00 110,470.34 88,456.67  
成长能力 

     
 营业收入 53.59% 86.38% 82.66% 77.69% 34.53% 

应付账款 12,711.30 36,997.01 57,858.01 109,718.67 143,888.87 
 
营业利润 -3.39% 248.37% 37.61% 80.45% 30.00% 

应交税费 10,047.95 18,538.07 18,538.07 18,538.07 18,538.07 
 
归属于母公司净利润 -24.85% 344.00% 35.90% 80.45% 30.00% 

其他流动负债 113,190.53 251,500.69 512,874.21 942,897.79 1,275,150.14 
 
获利能力 

     
流动负债合计 168,594.1

2 

385,708.4

3 

649,270.29 1,181,624.8

7 

1,526,033.7

5 

 
毛利率 13.72% 20.69% 22.39% 22.74% 23.38% 

长期借款 80,199.68 140,597.19 120,597.19 145,597.19 164,597.19 
 
净利率 7.01% 16.70% 12.43% 12.62% 12.20% 

递延所得税负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 
ROE 8.30% 19.24% 21.62% 29.73% 29.52% 

其他非流动负债 8,978.15 36,158.40 73,367.38 144,985.65 199,105.45 
 
ROIC 9.03% 12.63% 9.49% 28.36% 18.27% 

非流动负债合计 89,177.83 176,755.5

8 

193,964.57 290,582.84 363,702.63 
 
偿债能力 

     
负债合计 257,771.9

5 

562,464.0

1 

843,234.86 1,472,207.7

0 

1,889,736.3

8 

 
资产负债率 87.92% 90.27% 92.00% 93.87% 93.75% 

少数股东权益 12,141.68 16,835.99 17,554.08 18,849.87 20,534.43 
 
净负债率 6.22% 126.15% 354.07% 619.04% 907.60% 

股本 331.41 377.61 377.61 377.61 377.61 
 
流动比率 1.50 1.30 1.24 1.23 1.24 

资本公积 3,717.23 0.00 0.00 0.00 0.00 
 
速动比率 0.72 0.48 0.44 0.37 0.38 

留存收益 16,200.86 26,775.18 38,738.22 60,325.39 88,389.29 
 
营运能力 

     
其他 3,019.98 16,649.45 16,649.45 16,649.45 16,649.45 

 
应收账款周转率 77.50 64.11 64.95 63.75 57.42 

股东权益合计 35,411.15 60,638.23 73,319.36 96,202.32 125,950.78 
 
存货周转率 0.39 0.30 0.29 0.28 0.25 

负债和股东权益总计 293,183.1

0 

623,102.2

4 

916,554.21 1,568,410.0

3 

2,015,687.1

6 

 
总资产周转率 0.17 0.14 0.16 0.17 0.16 

       
每股指标（元） 

     
            

 
每股收益 0.64 2.50 3.40 6.13 7.97 

现金流量表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 
 
每股经营现金流 1.20 25.98 10.22 -18.46 5.10 

净利润 2,478.35 11,003.86 14,953.80 26,983.97 35,079.87 
 
每股净资产 6.03 9.96 12.67 17.57 23.95 

折旧摊销 35.11 0.00 1.82 1.82 1.82 
 
估值比率 

     
财务费用 0.00 0.00 3,355.47 3,750.42 4,572.89 

 
市盈率 56.04 14.38 8.48 4.70 3.61 

少数股东损益 460.01 660.52 897.62 1,619.74 2,105.70 
 
市净率 5.97 3.61 2.27 1.64 1.20 

营运资金变动 37,340.59 113,548.2

8 

24,672.30 -114,839.81 -20,829.90 
 
EV/EBITDA 15.91 11.12 7.23 6.44 4.89 

经营性应收项目的减少 0.00 0.00 -1,235.03 -1,767.01 -1,545.07 
 
EV/EBIT 16.03 11.12 7.23 6.44 4.89 

经营性应付项目的增加 0.00 0.00 20,861.00 51,860.66 34,170.20 
 
      存货的减少 0.00 0.00 -207,993.3

2 

-490,466.23 -303,752.01 
 
      其它 37,340.59 113,548.28 213,039.65 325,532.78 250,296.98 
 
      经营活动现金流 4,616.03 114,208.7

9 

44,999.51 -81,233.71 22,454.69 
 
      交易性金融资产的减少 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 
      金融性投资的减少 -761.41 -12,075.07 12,836.48 0.00 0.00 
 
      权益性投资的减少 -19,292.28 -24,060.36 0.00 0.00 0.00 
 
      固定资本投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 
      无形资产投资 0.00 0.00 -0.10 -0.10 -0.10 

       投资活动现金流 -34,478.9

2 

-36,135.4

3 

12,836.38 -0.10 -0.10 

       债权融资 71,045.39 106,425.83 -38,672.66 75,470.34 -3,013.67 

       股权融资 40.08 46.20 2,990.76 5,396.79 7,015.97 

       其他 -11,855.17 0.00 -10,455.48 -15,794.15 -20,129.14 

       筹资活动现金流 59,230.29 106,472.0

3 

-46,137.38 65,072.98 -16,126.84 

       汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

       现金净增加额 29,367.41 184,545.3

9 

11,698.50 -16,160.82 6,327.76 

 

      
资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期恒 

 生指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期恒 

 生指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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