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1-3月销售逆势大增，新战略落地
[Table_Summary]
投资要点：

 市场受疫情影响疲软，1-3月中国恒大销售金额逆势增长 23.2%。

 1）2020年 1-3月公司合约销售金额为 1473.6亿元，同比上年上升 23.2%；

合约销售面积 1658.1万平米，同比增长 50.4%。

 2）根据克尔瑞和亿翰公布的 2020年 1-3月销售业绩排行榜数据，前 100强

房企操盘口径销售金额达到 14820亿元，同比上年下滑 20.1%；权益金额达

到 12453亿元，同比上年下滑 21.2%；权益比 84%。

 3）在假期叠加疫情、销售回落的大环境下，公司销售数据抢眼，我们认为逆

势增长原因与公司可售资源充足、积极采取“网上卖房”等新营销模式并进

行价格促销抢占市场先机有关。

 20年销售目标 6500 亿元，已完成 22.7%。公司在《截止 2019 年 12 月 31
日止年度业绩公布》公告 2020年销售目标为人民币 6500亿元， 1-3月已完

成销售目标的 22.7%。

 盈利预测：我们预计 2020-2022 年房地产开发销售业务收入分别约人民币

5388亿元、6090亿元、6775亿元。我们根据四大业务板块项目进度，预计

公司 2020-2022年营业总收入分别约为人民币 5534亿元、6254亿元、6953
亿元。我们预计 2020-2022 年毛利率分别为 30.00%、29.00%和 29.00%，

归母净利润分别为 279亿元、321亿元、361亿元。

 投资建议：给予“优于大市”评级。公司的战略发展 2020 年再次出发，全面

实施“高增长、控规模、降负债”发展战略：充分利用庞大的土地储备及网

上卖房的巨大优势，实现销售高速增长；控制土地储备规模，实现土地储备

负增长；计划平均每年减少总土地储备 3000万平米左右；并计划大幅减低负

债总额和净负债率。我们预计 2020和 2021年 EPS分别为 2.11元、2.42元。

截止 2020 年 04 月 08日，公司收盘于 13.42港元（人民币 12.20 元），对

应 2020、2021年 PE分别为 5.78倍、5.04倍，对应 20年 PEG 值为 0.16。
考虑公司新战略落地，销售目标持续增长，负债规模有望下降，我们给予公

司 2020年 7-8XPE，合理价值区间在 16.25-18.57港元（人民币 14.77-16.88
元），给予“优于大市”评级。

 风险提示：公司面临房地产行业基本面下行风险；公司三四线项目销售不及

预期；结算不及预期。全文 1港币=0.9091 人民币。

主要财务数据及预测

资料来源：2018年报及 2019业绩公告，海通证券研究所

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润

[Table_FinanceInfo] 2018 2019 2020E 2021E 2022E
营业收入（百万元） 466196 477561 553402 625395 695306
（+/-）YoY（%） 49.9% 2.4% 15.9% 13.0% 11.2%
净利润（百万元） 37390 17280 27908 32068 36100
（+/-）YoY（%） 53.40% -53.8% 61.5% 14.9% 12.6%
全面摊薄 EPS（元） 2.82 1.31 2.11 2.42 2.73
毛利率（%） 36.2% 27.8% 30.0% 29.0% 29.0%
净资产收益率（%） 28.1% 11.9% 16.1% 15.6% 14.9%
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图 1 公司月度合约销售金额情况

资料来源：公司月度经营数据公告，海通证券研究所

图 2 公司月度合约销售面积情况

资料来源：公司月度经营数据公告，海通证券研究所

图 3 TOP100房企累计操盘销售额及同比

资料来源：克尔瑞数据、亿翰数据，海通证券研究所

图 4 TOP100房企累计权益销售额及同比

资料来源：克尔瑞数据、亿翰数据，海通证券研究所
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表 1 2019-2022年公司各板块业务情况预测（人民币百万元）

2019 2020E 2021E 2022E
房地开发与销售收入 464568 538766 609037 677469
增速（YOY） 2.6% 16.0% 13.0% 11.2%
房地产建造、土地平整及其他 7254 8342 9593 10553
增速（YOY） -11% 15% 15% 10%
物业管理服务收入 4375 4725 4961 5209
增速（YOY） 8% 8% 5% 5%
物业投资收入 1364 1569 1804 2074
增速（YOY） 16% 15% 15% 15%
营业收入总计 477561 553402 625395 695306
毛利率（%） 27.84% 30.00% 29.00% 29.00%
营业成本总计 344624 387381 444031 493667
资料来源：公司 2019年业绩公告，海通证券研究所

表 2 公司盈利预测表(人民币百万元)
2019 2020E 2021E 2022E

营业总收入 477561 553402 625395 695306
同比增长（%） 2.4% 15.9% 13.0% 11.2%
营业总成本

营业成本 344624 387381 444031 493667
毛利率（%） 27.8% 30.0% 29.0% 29.0%
研发费用及其他 5037 5810 5985 6654
研发费用及其他/营业收入（%） 1.1% 1.0% 1.0% 1.0%
销售费用 23287 27117 30644 34070
管理费用 19811 22136 23140 25726
财务费用 12943 6632 6853 6151

权益性投资收益 2967 3393 3723 4053
其他非经营性损益 -2052 -1050 -750 -550
除税前利润总额 74172 108169 119516 134540
同比增长（%） -41.5% 45.8% 10.5% 12.6%
所得税费用 40630 54084 57367 64579
有效所得税率（%） 54.8% 50.0% 48.0% 48.0%
净利润 33542 54084 62148 69961
少数股东损益 16262 26177 30080 33861
归属于母公司所有者的净利润 17280 27908 32068 36100
资料来源：公司 2019年业绩公告，海通证券研究所

表 3 可比地产股

公司名称

股价 EPS（元每股） PE（倍） PEG

（港元每股）
（人民币元

每股）
2019 2020E 2021E 2019 2020E 2021E

万科 A 26.96 3.44 4.09 4.76 7.84 6.59 5.66 0.37
招商蛇口 16.61 2.29 2.79 3.40 7.25 5.95 4.89 0.27
融创中国 35.65 32.41 5.92 7.06 8.69 5.47 4.59 3.73 0.22
平均 6.86 5.71 4.76 0.29

资料来源：中国恒大 EPS为海通预测数据，其余 EPS为Wind 一致预测值，海通证券研究所

注：PEG的 G按照预测的 2019-2021年净利润年化复合增速计算。股价收盘日期为 2020年 4月 8日。
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财务报表分析和预测
[Table_ForecastInfo]资产负债表（人民币

百万元）
2019 2020E 2021E 2022E 损益表(人民币百万元) 2019 2020E 2021E 2022E

现金及现金等价物 150056 160000 170000 160000 销售收入 477561 553402 625395 695306
交易性金融资产 921 1121 1321 1521 销售成本 344624 387381 444031 493667
应收账款及票据 286334 333375 377882 421397 毛利 132937 166021 181365 201639
存货 1328035 1335797 1345548 1371298 其他收入-净额 1398 1500 1800 2000
其他流动资产 81468 89098 102127 113543 营业开支 48135 55063 59769 66450
流动资产合计 1846814 1919391 1996878 2067759 其中：销售费用 23287 27117 30644 34070
长期股权投资 87811 102811 112811 122811 管理费用 19811 22136 23140 25726
固定资产 55798 69532 78041 83411 研发费用 0 0 0 0
无形资产 21513 22865 24189 25488 其他费用 5037 5810 5985 6654
持有至到期投资 0 0 0 0 经营利润 86200 112458 123396 137188
可供出售金融资产 0 0 0 0 加：财务收入 4573 2325 2475 2475
商誉 7788 7888 7988 8088 减：财务费用 17516 8957 9328 8626
投资性房地产 0 0 0 0 加：权益性投资损益 2967 3393 3723 4053
递延所得税资产 0 0 0 0 其他非经营性损益 -2052 -1050 -750 -550
其他非流动资产 186853 188953 191253 193653 除所得税前利润 74172 108169 119516 134540
非流动资产合计 359763 392049 414283 433450 减：所得税 40630 54084 57367 64579
资产总额 2206577 2311439 2411161 2501210 合并报表净利润 33542 54084 62148 69961

短期借款 378749 369669 339941 286590 归属于母公司所有的净

利润
17280 27908 32068 36100

交易性金融负债 0 0 0 0 少数股东权益 16262 26177 30080 33861
应付账款及票据 544653 590784 662732 705239
应交税金 154327 179856 203254 225974
应付股利 0 0 0 0
其他流动负债 272306 309905 331460 389371

流动负债合计 1350035 1450213 1537386 1607174 现金流量表（人民币百万

元）
2019 2020E 2021E 2022E

长期借款 427726 377726 327726 277726 净利润 - 54084 62148 69961
应付债券 0 0 0 0 折旧与摊销 - 1714 1966 2133
其他非流动负债 70279 70879 71279 71579 营运资本变动 - 46826 49614 42458
非流动负债合计 498005 448605 399005 349305 其他非现金调整 - 6614 6355 5124
归属于母公司权益总

额
145700 173608 205676 241776 经营活动现金流 - 109239 120083 119674

少数股东权益 212837 239014 269094 302955 资产 - -1050 -750 -550
股东权益合计 358537 412621 474770 544730 投资 - -28707 -18377 -15047
负债及股东权益合计 2206577 2311439 2411161 2501210 其他 - -1500 -1900 -2100

投资活动现金流 - -31257 -21027 -17697
主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E 股权募资 - 0 0 0
每股指标（元） 债券募资 - -50000 -50000 -50000
每股收益 1.31 2.11 2.42 2.73 其他 - -18037 -39056 -61977
每股净资产 11.00 13.11 15.53 18.26 融资活动现金流 - -68037 -89056 -111977
每股经营现金流 0.00 8.25 9.07 9.04 现金净流量 20692 9944 10000 -10000
盈利能力指标（%）

毛利率 27.8% 30.0% 29.0% 29.0%
净利润率 3.6% 5.0% 5.1% 5.2%
净资产收益率 11.9% 16.1% 15.6% 14.9%
资产回报率 0.8% 1.2% 1.3% 1.4%
偿债能力指标

资产负债率 83.8% 82.1% 80.3% 78.2%
流动比率 1.37 1.35 1.34 1.34
速动比率 0.38 0.40 0.42 0.43
现金比率 0.11 0.11 0.11 0.10
经营效率指标

应收帐款周转率 1.67 1.66 1.66 1.65
存货周转率 0.26 0.29 0.33 0.36
总资产周转率 0.22 0.24 0.26 0.28
备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 04月 07日，2019年现金流量表暂未公告，现金净流量是 2019年现金减 2018年现金得到。

资料来源：公司业绩公告（2019），海通证券研究所
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信息披露

分析师声明

[Table_Analysts]涂力磊 房地产行业

金晶 房地产行业

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。

分析师负责的股票研究范围

[Table_Reports]重点研究上市公司： 我爱我家,中国恒大,浦东金桥,新湖中宝,华侨城 A,中国国贸,光大嘉宝,世茂股份,国创高新,金科股份,合景泰富集

团,光明地产,大悦城,天健集团,绿城服务,中华企业,旭辉控股集团,中骏集团控股,华发股份,融创中国,中国海外发

展,招商蛇口,金融街,蓝光发展,龙湖集团,金地集团,外高桥,天保基建,融信中国,北辰实业

投资评级说明

1. 投资评级的比较和评级标准：

以报告发布后的 6个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅；

2. 市场基准指数的比较标准：

A股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500或纳斯达克综合指数为基准。

类 别 评 级 说 明

股票投资评

级

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上；

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间；

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下；

无评级 对于个股未来 6个月市场表现与基准指数相比无明确观点。

行业投资评

级

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上；

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间；

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。
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