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当代置业 (1107) 评级：强烈买入 (维持) / 目标价：$2.05 (下调)    

估值低廉，未来增长尚未反映 当代置业 2017 年收入上升 0.6%至 85 亿人民币，受惠于毛利率上升至 21.0%，毛利上升 8.7%至 17.9 亿人民币，股东应占利润上升 6.3%至 7.05 亿人民币，合约销售则增长 35%至 221.9 亿人民币，胜年度目标的 220 亿人民币。于 2017年，集团继续扩大业务布局，年内获取 13 个新项目，新增建筑面积 290 万平方米，并进入 7 个新城市如广州和无锡等。集团亦积极开拓高毛利代建业务，现时手持 6 个代建项目，合同额达 4 亿人民币，对毛利率上升有正面作用。  利好因素 合约销售增长迅速，大致锁定未来收入增长。 当代置业 2017 年合约销售增长35%至 221.9 亿人民币，集团为 2018 年定下 320 亿人民币的销售目标，于首 4个月，集团累计合约销售达 65.85 亿人民币，同比增幅 33.5%，完成销售目标的20.6%。 纵使仍有约 80%的销售尚未达成，然而我们认为问题不大，主因为集团于下半年将有多个项目推盘，对推动销售有帮助。此外，集团本年的可售资源达 540 亿人民币，以 320 亿销售目标计算，去化率达 60%，根据去化往绩，我们认为集团可达成此销售目标。截至 2017 年底，集团总未结转销售达 131 亿人民币，连同首 4 个月合约销售，总未结转销售近 200 亿人民币，若集团成功完成销售目标，我们预料大部分销售将于 2019 年确认，收入和利润将有大幅增长。  卓越绿色生活技术，以 MOMA 品牌拓展代建服务。 除了传统房地产业务外，集团积极利用其绿色地产技术拓展代建业务。现时集团已获取 6 个代建项目，合同额达 4 亿人民币，据我们了解，代建业务毛利率高达 80%，净利率不少于 40%，主要由于除绿色建筑收入外，若项目的销售价格超过特定水平，集团能根据合同获得超越部分金额的分成，因此集团能于代建项目获得高利润率。此外，绿色代建业务的目标客户群为小型房地产商或土地持有人，它们项目操盘经验和知名度较低，因此绿色代建业务具有发展空间，加上业务的利润率高，风险却因缺少拿地等的初始成本而较传统的低，我们认为此业务将为集团利润增长的驱动力之一。  多元化的土地补充策略，为长期持续发展定下基础。 集团以多个途径获取项目，除了以招拍挂投地外，集团以股权合作、并购和代建方式获取项目。于 2017 年，集团于武汉、广州和佛山等城市以并购或合作方式获取项目，三城市项目的计容面积分别为 44 万平方米、28.5 万平方米和 6.7 万平方米。此外集团亦与政府合作，以发展特色小镇方式获取巨型土地，项目如惠州旭日文旅小镇和九华山莲花小镇，项目占地分别为 5,000 亩和 600 亩，以观光休闲为基础，发展其传统房地产业务外的业务。  我们下调目标价至 2.05 港元。集团拥有近 200 亿人民币未结转收入，大部份项目将于下半年开盘，因此我们对集团完成销售目标抱有信心，预计 2019 年利润将有大幅增长。然而，净负债率上升显著，融资成本因而将上升，因此我们下调目标价至 2.05港元，鉴于其估值仍是十分低廉，我们维持「强烈买入」评级。  

 分析师 黄恩赐 (852) 3983 0882 johnwong @china-invs.hk  主要数据 评级 强烈买入 (维持) 目标价 2.05 (下调) 当前股价 1.47 总股本 (百万股) 2,778 总市值 (百万港元) 4,084 3 个月平均成交 (百万港元) 4 52 周股价波幅 0.967 – 2.060 主要股东 张雷 (~66.7%) 公司业务  从事房地产发展、物业投资等业务  财务数据 （百万元人民币） 2017 2018 预测 2019 预测 2020 预测 收入 8,506 9,195 14,327 16,334 毛利 1,790 2,223 3,452 3,922 经营利润 1,751 1,721 2,500 2,885 报告利润 706 798 1,116 1,338 每股利润(分) 25.60 28.75 40.19 48.20 市盈率 (倍) 5.47 5.11 3.66 3.05 市账率 (倍) 0.75 0.59 0.52 0.46 股息率 (%) 1.25 4.89 6.84 8.20 股本回报率 (%) 10.06 10.39 12.82 13.46 净债务股本 (%) 211.82 231.45 229.43 225.34       
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净负债率上升，外资评级机构调整评级展望。 一间外资评级机构于 1 月时公布维持集团信贷评级于 B+，但评级展望却从稳定下调至负面，此是由于集团的高杠杆导致。根据财报显示，集团于 2017 年的净负债比率为 83.1%，较 2016 年上升 14.2%。集团的高杠杆是由于并购和拿地所导致，而此等业务动作与未来增长息息相关，因此，纵使集团净负债比率于行业内属较高水平，从业务增长方面来说，此乃无可避免。我们认为，当集团步入高增长期后，销售资金回笼和初始成本较低和较高利润率的代建业务成熟后，净负债比率将逐步下降至正常水平。 从融资成本角度来看，2015 年、2016 年和2017 年平均融资成本分别为 10.50%、8.07%和 7.70%，而集团于 2018 年2 月发行的 3.5 亿美元绿色债券的票息为 7.95%，较 2017 年的平均融资成本和上两笔债券的票息 6.875%和 6.5%高。  集团历年平均融资成本 集团近年发行境外债券 

 来源: 当代置业、中投证券(香港)  纵使评级展望被下调至负面，从财务实力而言，集团资金仍然充裕。于 2017年，集团合共获得授信 675 亿人民币，当中信达的授信为 200 亿人民币，为最大笔授信，而中国信达亦为集团战略投资者，与另一战略投资者长城环亚合共持有约 4.16 亿股。此外，集团于 9/5/2018 亦获得建设银行北京分行授信 120 亿人民币，加上集团 2017 年底达 100 亿人民币的手持现金，价值1,000 亿人民币的总货值，足以支持集团未来数年高速发展，即使集团的融资成本上升和评级展望被下调至负面，我们仍对集团的未来发展感到乐观。  集团授信规模  
 来源: 当代置业、中投证券(香港)  

授信概况 金额2017年授信规模: 675亿人民币- 主要合作方为信达 200亿人民币中国银行姑苏分行 60亿人民币徽商银行合肥分行 50亿人民币中国银行湖北分行 50亿人民币晋商银行 18亿人民币2018年主要新增授信- 主要合作方为建设银行北京分行 120亿人民币
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财务数据 

  来源: 当代置业、中投证券(香港)   
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免责声明 公司评级定义： 强烈买入：预期未来 6-12 个月内，股价相对恒生指数涨幅 20%以上 买入：预期未来 6-12 个月内，股价相对恒生指数涨幅介于 10%-20%之间 持有：预期未来 6-12 个月内，股价相对恒生指数变动介于±10%之间 沽售：预期未来 6-12 个月内，股价相对恒生指数跌幅 10%以上  行业评级定义： 看好：预期未来 6-12 个月内，行业指数表现优于恒生指数 5%以上 中性：预期未来 6-12 个月内，行业指数表现相对恒生指数持平 看淡：预期未来 6-12 个月内，行业指数表现弱于恒生指数 5%以上  本报告所载信息、工具及数据仅作参考数据用途，并不用作或视作为销售、提呈或招揽购买或认购本报告所述证券、投资产品或其他金融工具之邀请或要约，也不构成对有关证券、投资产品或其他金融工具的任何意见或建议。编制本研究报告仅作一般发送。并不考虑接获本报告之任何特定人士之特定投资对象、财政状况及特别需求。阁下须就个别投资作出独立评估，于作出任何投资或订立任何交易前，阁下须就本报告所述任何证券咨询独立财务顾问。  本报告所载信息、工具及数据并非用作或拟作分派予在分派、刊发、提供或使用有关信息、工具及数据抵触适用法例或规例之司法权区或导致中投证券(香港)金融控股有限公司的子公司包括中投证券国际经纪有限公司及中投证券国际期货有限公司（统称「中投证券(香港)」）须遵守该司法权区之任何注册或申领牌照规定的有关司法权区的公民或居民。  本报告所载资料及意见均获自或源于中投证券(香港)可信之数据源，但中投证券(香港)并不就其准确性或完整性作出任何声明，于法律及／或法规准许情况下，中投证券(香港)概不会就本报告所载之资料引致之损失承担任何责任。本报告不应倚赖以取代独立判断。中投证券(香港)可能已刊发与本报告不一致及与本报告所载资料达致不同结论之其他报告。该等报告反映不同假设、观点及编制报告之分析员之分析方法。  主要负责编制本报告之研究分析员确认：（a）本报告所载所有观点准确反映其有关任何及所有所述证券或发行人之个人观点；及（b）其于本报告所载之具体建议或观点于过去、现在或将来，不论直接或间接概与其薪酬无关。  过往表现并不可视作未来表现之指标或保证，亦概不会对未来表现作出任何明示或暗示之声明或保证。中投证券(香港)之董事或雇员，如有投资于本报告内所涉及的任何公司之证券或衍生产品时，其所作出的投资决定，可能与这报告所述的观点并不一致。  一般披露事项 中投证券(香港)及其高级职员、董事及雇员（包括编制或刊发本报告之相关人士）可以在法律准许下不时参与及投资本报告所述证券发行人之融资交易，为有关发行人提供服务或招揽业务，及／或于有关发行人之证券或期权或其他有关投资中持仓或持有权益或其他重大权益或进行交易。此外，其可能为本报告所呈列资料所述之证券担任市场庄家。中投证券(香港)可以在法律淮许下，在本报告所呈列的数据刊发前利用或使用有关数据行事或进行研究或分析。中投证券(香港)一名或以上之董事、高级职员及／或雇员可担任本报告所载证券发行人之董事。  本研究报告的编制仅供一般刊发。本报告所并无考虑收取本报告的任何个别人士之特定投资目标、财务状况及个别需。本报告所载数据相信为可予信赖，然而其完整性及准确性并无保证。本报告所发表之意见可予更改而毋须通知，本报告任何部分不得解释为提呈或招揽购买或出售任何于报告或其他刊物内提述的任何证券或金融工具。中投证券(香港)毋须承担因使用本报告所载数据而可能直接或间接引致之任何责任。  根据香港证券及期货事务监察委员会规定之监管披露事项 中投证券(香港)之政策： 刊发投资研究之研究分析员并不直接受投资银行或销售及交易人员监督，并不直接向其报告。 研究分析员之薪酬或酬金不应与特定之投资银行工作或研究建议挂钩。 禁止研究分析员或其聨系人从事其研究／分析／涉及范围内的任何公司之证券或衍生产品的买卖活动。 禁止研究分析员或其聨系人担任其研究／分析／涉及范围内的任何公司之董事职务或其他职务。  中投证券(香港)并非本报告所分析之公司证券之市场庄家。 中投证券(香港)或其集团公司在现在或过去 12 个月内与本研究报告所评论的当代置业(中国)有限公司存在投资银行业务的关系。 中投证券(香港)及其编制该报告之分析师与上述公司没有任何利益关系。 


