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杠杆水平持续下降、逆势凸显价值 
■事件：近期公司披露 2018 年业绩公告，根据公告，2018 年度公司实现营业收入 1247.5 亿

元，同比增长 89%（前值+86%）；实现毛利 311.4 亿元，同比增长 128%（前值+181%）；其

中溢利规模 174.5 亿元，同比增长 50%（前值+297%），本公司拥有人应占溢利 165.7 亿元，

同比增长 51%（前值+344%）；实现每股 EPS 为 3.79 元/股，同比增长 37%（前值+289%）。 

■业绩持续释放，杠杆水平逐步下降：2018 年度公司实现营业收入 1247.5 亿元，同比增长

89%，相对 2017 年末增速提升 3pct，报告期内公司营收增长主要源于期内结转规模的提升。

报告期内实现毛利 311.4 亿元，同比增长 128%，毛利增速高于营收增速主要源于期内并表毛

利率的提升，报告期内并表毛利率由 20.7%提升 4.3pct 至 25%，毛利率持续提升。从复合增

长率看，15-18 年营业收入年复合增长率高达 75.67%，毛利润年复合增长率高达 121.72%，

应占溢利年复合增长率高达 71.27%；相比同行业其他龙头公司而言，公司为 TOP10 企业内

规模增长最快、业绩提升幅度最高的企业之一。目前公司有息负债规模 2294 亿元，负债水平

较 17 年末略增 5%，而在负债规模增速得到控制的同时，公司销售规模由 3620 亿元提升至

4608 亿元，增速 27.29%，远大于负债规模增速，负债规模/销售规模比例有效降低。同时，

公司杠杆率水平改善显著，截止 18 年末公司有息负债/EBITDA 为 5（前值 12.5），净有息负

债率 149%（前值 193%），较上年末收缩 44pct。 

■土储丰厚、深耕一二线城市优势凸显：2018 年度公司实现销售金额 4608 亿元，同比增长

27.29%，16-18 年复合增长率高达 75%；在规模迅速提升的过程中，公司影响力也在不断的

夯实，18 年公司在 16 个城市销售突破百亿，25 个城市销售排名前五，37 个城市销售排名前

十，公司的市场地位不断提升。截止 18 年末，公司土地储备面积 2.56 亿方，其中并购获取

比例 46%，公开市场获取比例 26%，旧改等协议状态的土地占比 28%；若以土储货值计算，

预计总货值 3.55 万亿，其中旧改等协议状态的土地货值 1.01 万亿；货值区域结构上，一线占

比 11%、二线占比 74%、强三线城市等占比 15%，货值区域以以二线为主，区位优势显著，

或持续受益一二线交易回暖。2019 年度公司计划总可售货源超 7800 亿元，其中二线城市占

比 75%，强三线城市等占比 16%，一线城市占比 9%；充足的可售货源同时具备较强的质量

空间，未来去化或可期待。 

■投资建议：公司是中国领先房地产发展商之一，深耕一二线城市，近年来销售实现跨越式增

长，锁定未来业绩释放期，未来在城市轮动效应显性化，公司的布局或将助力公司更好把握城

市周期。公司收购万达文旅项目，高起点布局文旅板块，未来或是新的业绩增长点。我们预计

公司 2019 年-2021 年的收入增速分别为 45%、25.13%、12.77%，成长性突出；维持买入-A 

的投资评级，6 个月目标价为 61.5 港元。 

■风险提示：1）公司经营风险；2）公司净有息负债率较高；3）政策风险；4）经济波动；5）

需求疲弱，销售不及预期 
  

(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

主营收入 35,661.44 66,614.01 125,234.33 181,589.78 227,223.30 

净利润  2,478.35 11,003.86 16,656.11 23,597.49 28,331.88 

每股收益(元) 0.56 2.48 3.76 5.32 6.39 

每股净资产(元) 6.03 9.96 13.05 17.33 22.48 
 

盈利和估值 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

市盈率(倍) 63.8 14.4 9.5 6.7 5.6 

市净率(倍) 5.9 3.6 2.7 2.1 1.6 

净利润率 6.95% 16.52% 13.30% 12.99% 12.47% 

净资产收益率 8.30% 19.24% 23.38% 26.18% 25.12% 

股息收益率 0.00% 0.00% 2.12% 3.00% 3.61% 

ROIC 11.76% 15.41% 9.83% 13.01% 14.15% 
   
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测      
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投资评级 买入-A 

维持评级 
 

6个月目标价         61.5港元 
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升幅% 1M 3M 12M 

相对收益 7.09 49.32 32.75 

绝对收益 10.01 60.27 31.26 
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财务报表 

表 1：资产负债表 

    
2016 2017 2018E 2019E 2020E 2021E 

资产  
         

 
流动资产 

       

  
货币资金 

 
52,086.05 68,433.26 60,378.10 58,407.60 62,010.46 101,268.62 

  
超额现金 

 
52,086.05 68,433.26 60,378.10 58,407.60 62,010.46 101,268.62 

  
应收帐款净额 819.86 1,235.16 2,322.10 3,367.04 4,213.18 4,751.10 

  
存货 

 
130,621.18 313,768.38 480,350.87 597,007.51 684,782.53 737,112.01 

  
其他流动资产 69,170.60 116,164.13 204,094.62 288,627.80 357,078.06 400,594.38 

 
流动资产总额 

 
252,697.69 499,600.92 747,145.69 947,409.95 1,108,084.25 1,243,726.12 

 
非流动资产 

       

  
权益性投资 34,552.86 58,613.22 58,619.08 58,624.94 58,630.81 58,636.67 

  
金融资产投资 761.41 12,836.48 12,849.31 12,862.16 12,875.02 12,887.90 

  
固定资产合计 546.53 39,262.62 40,378.15 41,403.68 42,339.21 43,184.74 

  
无形资产 

 
421.35 839.43 839.43 839.43 839.43 839.43 

  
商誉 

 
411.15 639.51 639.51 639.51 639.51 639.51 

  
递延所得税资产 - - - - - - 

  
其他非流动资产 4,203.27 11,949.57 14,880.58 17,698.36 19,980.03 21,430.58 

 
非流动资产总额 

 
40,485.41 123,501.32 127,366.64 131,228.66 134,464.59 136,779.40 

资产总额 
  

293,183.10 623,102.24 874,512.33 1,078,638.60 1,242,548.83 1,380,505.52 

负债  
         

流动负债 
       

  
短期借款及长期借款当期到期部分 32,644.34 78,672.66 116,235.33 102,980.43 78,672.00 76,543.00 

  
应付帐款 

 
12,711.30 36,997.01 65,218.34 95,670.45 120,521.73 136,962.43 

  
应交税费 

 
10,047.95 18,538.07 17,611.16 16,730.61 15,894.08 15,099.37 

  
其他流动负债 113,190.53 251,500.69 368,741.34 481,452.24 572,719.27 630,741.03 

 
流动负债总额 

 
168,594.12 385,708.43 567,806.17 696,833.73 787,807.07 859,345.83 

 
非流动负债 

       

  
长期借款 

 
80,199.68 140,597.19 150,994.19 163,391.19 177,788.19 194,185.19 

  
其他非流动负债 8,978.15 36,158.40 80,709.84 123,539.99 158,221.46 180,269.72 

 
非流动负债总额 

 
89,177.83 176,755.58 231,704.03 286,931.17 336,009.64 374,454.91 

负债总额 
   

257,771.95 562,464.01 799,510.20 983,764.90 1,123,816.71 1,233,800.74 

股东权益 
        

 
普通股股本 

 
3,857.74 4,396.45 4,432.58 4,432.58 4,432.58 4,432.58 

 
股本溢价 

 
3,717.23 12,959.68 12,959.68 12,959.68 12,959.68 12,959.68 

 
留存收益 

 
16,200.86 26,775.18 40,100.07 58,978.06 81,643.56 108,217.58 

 
其他储备 

 
3,019.98 3,689.77 3,689.77 3,689.77 3,689.77 3,689.77 

 
储备合计 

 
22,938.06 43,424.63 56,749.52 75,627.51 98,293.01 124,867.04 

归属于母公司所有者权益 
 

23,269.47 43,802.24 57,492.33 76,370.32 99,035.82 125,609.85 

 
少数股东权益 

 
12,141.68 16,835.99 17,537.29 18,530.87 19,723.79 21,122.43 

所有者权益合计 
 

35,411.15 60,638.23 75,029.62 94,901.19 118,759.61 146,732.27 

负债与股东权益总额 
 

293,183.10 623,102.24 874,539.82 1,078,666.09 1,242,576.33 1,380,533.01 

资料来源：公司年报、安信证券研究中心 
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表 2：现金流量表 

    
2016 2017 2018E 2019E 2020E 2021E 

 经营活动产生的现金流量  4,616.03 75,099.37 -48,682.15 8,550.06 24,116.00 36,520.81 

 净利润  
  

2,478.35 11,003.86 16,656.11 23,597.49 28,331.88 33,217.53 

 
 折旧和摊销  35.11 339.15 384.47 474.47 564.47 654.47 

 
 财务费用  888.27 2,573.65 2,845.06 3,176.06 3,118.38 3,018.75 

 
 少数股东损益  460.01 660.52 876.64 1,241.97 1,491.15 1,748.29 

 
 营运资金的变动  -36,915.26 -40,036.09 -69,444.42 -19,939.93 -9,389.87 -2,118.23 

  
 经营性应收项目的减少/(增加)  -727.65 -415.30 -1,086.94 -1,044.94 -846.14 -537.92 

   
应收帐款的减少/(增加)  -727.65 -415.30 -1,086.94 -1,044.94 -846.14 -537.92 

  
 经营性应付项目的增加/(减少)  7,223.19 32,775.83 27,294.42 29,571.56 24,014.74 15,646.00 

   
应付帐款的增加/(减少)  5,214.47 24,285.71 28,221.32 30,452.12 24,851.27 16,440.71 

   
应交税费的增加/(减少)  2,008.72 8,490.12 -926.90 -880.56 -836.53 -794.70 

  
 存货的减少/(增加)  -80,751.39 -183,147.20 -166,582.49 -116,656.64 -87,775.03 -52,329.48 

  
 递延所得税资产的减少/(增加)  - - - - - - 

  
 递延所得税负债的增加/(减少)  - - - - - - 

  
 其他流动资产的减少/(增加)  -48,095.19 -46,993.54 -87,930.49 -84,533.17 -68,450.27 -43,516.32 

  
 其他流动负债的增加/(减少)  78,815.84 138,310.16 117,240.65 112,710.90 91,267.02 58,021.76 

  
 其他非流动资产的减少/(增加)  2,021.20 -7,746.30 -2,931.02 -2,817.77 -2,281.68 -1,450.54 

  
 其他非流动负债的增加/(减少)  4,598.74 27,180.25 44,551.45 42,830.14 34,681.47 22,048.27 

 合计   
   

4,616.03 75,099.37 -48,682.15 8,550.06 24,116.00 36,520.81 

          
 投资活动产生的现金流量  -34,478.92 -120,168.74 -1,134.23 -1,044.24 -954.26 -864.27 

 
 交易性金融资产的减少/(增加)  - - - - - - 

 
 金融性投资的减少/(增加)  -761.41 -12,075.07 -12.84 -12.85 -12.86 -12.88 

 
 权益性投资的减少/(增加)  -19,292.28 -24,060.36 -5.86 -5.86 -5.86 -5.86 

 
 固定资本投资（新增固定资产）  -477.57 -38,716.09 -1,115.53 -1,025.53 -935.53 -845.53 

 

 无形资产

投资   
-191.08 -418.08 - - - - 

 合计   
   

-34,478.92 -120,168.74 -1,134.23 -1,044.24 -954.26 -864.27 

          
 融资活动产生的现金流量  59,230.29 61,363.63 41,819.52 -8,753.46 -18,696.18 4,605.75 

 
 长期借款的增加/(减少)  52,985.44 60,397.50 10,397.00 12,397.00 14,397.00 16,397.00 

 
 资本公积的增加/(减少)  - - - - - - 

 
 财务费用  

  
-888.27 -2,573.65 -2,845.06 -3,176.06 -3,118.38 -3,018.75 

 
 股利分配  - - -3,331.22 -4,719.50 -5,666.38 -6,643.51 

 
 股份发行  458.29 538.72 36.13 - - - 

 
 循环计算前融资活动产生的现金流量  52,555.47 58,362.57 4,256.85 4,501.44 5,612.24 6,734.75 

 
 短期借款的增加/(减少)  18,059.94 46,028.32 37,562.67 -13,254.90 -24,308.43 -2,129.00 

 合计   
   

59,230.29 61,363.63 41,819.52 -8,753.46 -18,696.18 4,605.75 

资料来源：公司年报、安信证券研究中心 
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表 3：利润表 

  
2016 2017 2018E 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 
   

35,661.44  
   66,614.01      125,234.33      181,589.78      227,223.30     256,234.18  

营业额 
 

   
35,343.49  

   65,873.52      125,234.33      181,589.78      227,223.30     256,234.18  

 
销售成本 

   
30,495.46  

   52,245.80       92,673.41      134,921.21      170,417.47     187,691.53  

 
毛利     

5,165.97  
   14,368.20       32,560.93       46,668.57       56,805.82      68,542.64  

 
营销成本 

      
916.23  

    3,419.44        5,009.37        6,500.91        9,088.93      10,249.37  

 
行政管理费用     

1,339.44  
    5,559.30        7,639.29       11,076.98       13,633.40      16,655.22  

 
折旧与摊销 

       
35.11  

      339.15          384.47          474.47          564.47         654.47  

 
利息支出-利息收入       

888.27  
    2,573.65        2,845.06        3,176.06        3,118.38       3,018.75  

 
其他费用    -2,421.87    -12,882.32       -6,309.79       -7,204.66       -8,798.92      -8,001.79  

利润总额 
    

4,408.80  
   15,358.99       23,376.99       33,119.28       39,764.04      46,621.10  

减:所得税     
1,470.44  

    3,694.61        5,844.25        8,279.82        9,941.01      11,655.27  

净利润(含少数股东损益) 
    

2,938.36  
   11,664.38       17,532.74       24,839.46       29,823.03      34,965.82  

减: 少数股东损益       
460.01  

      660.52          876.64        1,241.97        1,491.15       1,748.29  

归属母公司股东的净利润     
2,478.35  

   11,003.86       16,656.11       23,597.49       28,331.88      33,217.53  

基本 EPS 
        

0.56  
        2.48            3.76            5.32            6.39           7.49  

稀释 EPS         
0.56  

        2.48            3.76            5.32            6.39           7.49  

应付普通股股利          -             -          3,331.22        4,719.50        5,666.38       6,643.51  

资料来源：公司年报、安信证券研究中心 
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 公司评级体系 
  

收益评级： 

买入 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6-12 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A — 正常风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动；  
 

Table_Aut hor Statement 
 分析师声明 
 
 

  
黄守宏声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实

守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、

研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。   
 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得

证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投

资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资

咨询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相

关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，

并向本公司的客户发布。 
 

 免责声明 

本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因

为任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本

报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公

司可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告

所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但

不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出

修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表

本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准，如有需要，

客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。 

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务

顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决

策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情

况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议，无论是否已经明

示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本

公司亦不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、

复制、发表、转发或引用本报告的任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需

在允许的范围内使用，并注明出处为“安信证券股份有限公司研究中心”，且不得对本

报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告的估值结果和分析结论是基于所预定的假设，并采用适当的估值方法和模型得出

的，由于假设、估值方法和模型均存在一定的局限性，估值结果和分析结论也存在局限

性，请谨慎使用。 

安信证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。 

 



 

6 

公司动态分析/融创中国 

本报告版权属于安信证券股份有限公司。 
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