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业绩稳增长，聚焦一二线深耕成果显现 
 

事件： 

[Table_Summary] 公司公布 2019 年年度业绩，报告期内确认收入 547.66 亿元，同比增

值 29%；实现股东应占核心净利润 69.03 亿元，同比增长 25%； 2019

年公司实现 25.1%的毛利率和 12.6%的核心净利率，较 2018 年数据分

别+0.1pct，-0.5pct。2019 年公司合计派息 38 港分/股，其中包含 4 港

分/股的特别股息，分红比例达 41%。 

 

销售破两千亿规模，土储量足而质优。公司坚持一二线城市为主的布

局，区域深耕成果凸现，2019 年公司实现 2006 亿元的合约销售金额，

同比增长 32%，超额完成原定销售目标；与此同时，公司的签约回款

率进一步上升，由 2018 年的 87%上升至 92%。销售高增的同时，公

司把握投资窗口，2019 年新增 1520 万方建面的土储，对应 2407 亿元

货值，且权益比例由 2018 年的 58%上升至 65%；截止至 2020 年 2 月

底，公司拥有总土储 6540 万方，总货值达 9880 亿元,其中一二线、准

二线城市占比高达 87%。公司预计 2020 年可推售货值达 3800 亿元，

对应的销售目标为 2300 亿元，同比增长 15%。 

负债率合理可控，融资成本维持低位。截止至 2019 年底，公司债务

总额 1037 亿元，净负债率 68.5%，其中一年内到期债务仅占 20.4%，

现金短债比为 2.7 倍，短期偿债无忧；公司的加权融资成本为 6.0%，

较 2018 年上升 0.2 个百分比，继续维持民营房企中较低水平。 

林氏家族再度增持，彰显中长期发展信心。林氏家族于近期分别以 5.25

港元/股的价格增持了 100 万股公司股份和购买了 100 万美元的公司债

券。考虑公司成立 20 周年所派发的特别股息和实控人的股债双增持，

我们对公司中长期的发展充满信心。 

维持公司买入评级。考虑到公司 2019 年销售情况及土地储备，预测

2020-2022 年 EPS 分别为 1.00、1.23、1.47 元，对应的 PE 为 5.0、4.0、

3.4 倍，维持公司 7.5HKD 的目标价。 

风险提示：项目结转不及预期，限购政策超预期收紧 

 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 42,368  54,766  66,568  80,880  98,189  

(+/-)% 33.13% 29.26% 21.55% 21.50% 21.40% 

归属母公司净利润 5,409  6,437  7,909  9,750  11,636  

(+/-)% 15.76% 19.01% 22.86% 23.28% 19.35% 

每股收益（元） 0.69  0.82  1.00  1.23  1.47  

市盈率 7.22 6.07 4.95 4.01 3.36 

市净率 1.53 1.30 1.11 0.83 0.66 

净资产收益率 (%) 21.13% 21.37% 22.54% 20.63% 19.54% 

股息收益率 (%) 5.21% 6.87% 8.09% 6.73% 7.81% 

总股本 (百万股 ) 7890.51 7890.51 7902.56 7902.56 7902.56 

[Table_Invest] 
  

 买入 

 
上次评级： 买入 

   移出研究覆盖范围  

[Table_Market] 股票数据 2020/04/01 

6 个月目标价（港币） 7.50 

收盘价（港币） 5.50 

12 个月区间（港币） 3.95-6.94 

总市值（十亿港币） 49.63 

总股本（百万股） 7902.56 

A股（百万股） 0 

B股 /H股（百万股） 0/7902.56 

日均成交量（百万股） 20.51 

 

[Table_PicQuote] 历史收益率曲线 

 
 

[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 -8% -17% -1% 

相对收益 1% -1% 20% 
 

[Table_Report] 相关报告 

《旭辉控股集团（0884.HK）：大概率完成全

年销售目标，拿地权益稳步提升》 

              --20191210 

《旭辉控股集团（0884.HK）：盈利能力获改

善，多元化拿地方式逐步发力》 

          --20190813 
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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） 2019A 2020E 2021E 2022E  现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 57,253  53,101  60,868  63,706   净利润（含少数股东权益） 9,041  10,984  13,356  15,515  

应收款项 2,671  866  1,606  1,929   净利润（不含少数股东权益） 6,437  7,909  9,750  11,636  

其他应收款 88,448  103,993  118,982  131,923   营运资本变动 8,881  20,875  14,125  11,204  

存货 130,756  168,251  196,538  226,080   债务增加 25,833  11,249  11,472  8,642  

其他流动资产 389  1,419  1,490  1,564   支付的股利合计 2,688  2,768  3,412  4,073  

流动资产合计 280,101  328,405  380,298  426,099        

权益性投资 22,020  21,294  26,618  33,272        

其他长期投资 18,579  19,025  19,976  20,975        

固定资产净值 131  141  148  155        

商誉及无形资产 121  121  121  121   现金及现金等价物净增加额 13,925  -4,152  7,767  2,839  

其他非流动资产 1,747  1,183  1,314  1,434   现金及现金等价物期初余额 43,328  57,253  53,101  60,868  

非流动资产合计 42,598  41,642  47,927  55,575   现金及现金等价物期末余额 57,253  53,101  60,868  63,706  

资产总计 322,700  370,063  428,225  481,675        

短期借贷及长期借贷当期到期 21,138  15,405  16,946  18,641   财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

应付款项及票据 16,202  16,302  16,402  17,222   每股指标     

应交税金 11,405  12,546  13,800  15,180   每股收益（元） 0.82  1.00  1.23  1.47  

其他流动负债 120,992  134,678  159,201  182,497   每股净资产（元） 3.82  4.46  6.05  7.68  

流动负债合计 169,756  179,188  206,607  233,798        

长期借贷 82,560  99,542  109,473  116,420   成长性指标     

其他非流动负债 3,168  4,182  4,600  5,060   营业收入增长率 29.26% 21.55% 21.50% 21.40% 

非流动负债合计 85,728  103,724  114,073  121,481   净利润增长率 19.01% 22.86% 23.28% 19.35% 

负债合计 255,484  282,912  320,680  355,278   盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 30,165  35,281  47,799  60,686   毛利率 25.11% 25.10% 24.60% 24.50% 

少数股东权益 37,050  51,870  59,651  65,616   净利润率 11.75% 11.88% 12.05% 11.85% 

负债和股东权益总计 322,700  370,063  428,225  481,675   运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 1.11  1.18  1.26  1.39  

利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  存货周转率（次） 0.36  0.38  0.33  0.35  

营业收入 54,766  66,568  80,880  98,189   偿债能力指标     

营业成本 -41,012  -49,859  -60,984  -74,132   资产负债率 79.17% 76.45% 74.89% 73.76% 

毛利 13,754  16,709  19,897  24,056   流动比率 1.65  1.83  1.84  1.82  

其他经营净收益 1,424  1,709  2,051  2,461   速动比率 0.88  0.89  0.89  0.86  

销售费用 -1,739  -2,069  -2,380  -2,856   费用率指标     

管理费用 -2,909  -3,462  -3,635  -3,817   销售费用率 3.18% 3.11% 2.94% 2.91% 

投资物业之公允价值变动 198  238  356  346   
管理费用率 5.31% 5.20% 4.49% 3.89% 

应占共同控制实体损益 1,985  2,382  2,620  2,358   财务费用率 1.33% 1.31% 1.30% 1.28% 

应占联营公司损益 1,571  1,885  2,074  1,866   分红指标     

财务费用 -728  -874  -1,048  -1,258   分红比例 45.10% 40.00% 40.00% 40.00% 

除税前溢利 13,556  16,517  19,934  23,157   股息收益率 6.87% 8.09% 6.73% 7.81% 

所得税 -4,515  -5,533  -6,578  -7,642   估值指标     

净利润(含少数股东权益) 9,041  10,984  13,356  15,515   P/E（倍） 6.07 4.95 4.01 3.36 

净利润(不含少数股东权益) 6,437  7,909  9,750  11,636   P/B（倍） 1.30 1.11 0.82 0.64 

      P/S（倍） 0.50 0.41 0.34 0.28 

      净资产收益率 21.37% 22.42% 20.40% 19.17% 

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，四川大学金融学本科，现任东北证券房地产行业组组长。曾任职上海国际信

托和四川信托，3年半信托公司一线房地产业务从业经验。2017年加入东北证券研究所，曾获得东方财富2018年度房地产行

业最佳分析师第2名；2019年证券时报“金翼奖”房地产行业第2名。 

沈路遥，同济大学建筑与土木工程专业本科、硕士，现任东北证券房地产组研究助理。曾就职于金地商置集团，一年半房

地产从业经验，2018年以来具有2年证券研究从业经历。 

吴胤翔，同济大学建筑与土木工程硕士，东南大学道路桥梁与渡河工程本科，现任东北证券房地产组研究人员。2019年加

入东北证券研究所。 
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