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基本状况 

总股本(百万股) 7,749.9 

流通股本(百万股) 7,749.9 

市价(人民币元) 4.55 

市值(百万元) 35,262.0 

流通市值(百万元) 35,262.0 
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备注： 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值（人民币） 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
营业收入（百万元） 31,824 42,368 52,282 64,046 78,776 
增长率 yoy% 43.2% 33.1% 23.4% 22.5% 23.0% 
核心归母净利润（百万元） 4,082 5,536 6,771 8,192 10,109 
增长率 yoy% 44.5% 35.6% 22.3% 21.0% 23.4% 
每股收益（元） 0.57 0.70 0.87 1.06 1.30 
每股现金流量 0.71 -0.82 2.00 2.51 2.90 

净资产收益率 22.8% 23.8% 21.7% 22.3% 22.6% 
P/E 8.0 6.3 5.2 4.3 3.5 

投资要点 

 事件：公司发布 2018 年业绩公告：全年实现营业收入 424 亿元，同比增长 3

3.1%；实现核心净利润 55.4 亿元，同比增长 36%；每股 EPS0.7 元。 

 销售提速进行时，业绩稳步增长 

报告期内，公司核心净利润增速高于营收主要原因在于：1、少数股东损益占
净利润比重同比下降 0.6 个百分点；2、随着近两年行业回暖期成交项目陆续
结转，报告期内毛利率由 17 年的 29.7%改善至 34.7%。 

销售方面，公司 2018 年实现销售金额 1520 亿元，销售面积 956.9 万方，同
比增速分别为 46%、52%，超额完成全年销售目标（1400 亿元）。从销售区域
来看，长三角区域贡献占比较去年下降 14 个百分点至 48%；环渤海占比稳定
在 24%左右；随着公司在中西部城市由进驻到深耕，占比由 14%提升至 23%，
销售布局更加均衡。销量的大幅提升，主要受益于公司精准的选址能力、均衡
的土储布局以及准确的产品定位等。展望 2019 年，公司可售货值充裕（3500
亿元），并且近 87%的货源来自一二线及准二线城市，全年有望向 1900 亿元
的销售目标发起冲击。  

 踩准时点，逆势拿地；合作开发助成长  

公司准确把握市场调整窗口期，逆势拿地，全年新增 93 个项目，新进入 15
个城市，合计新增建筑面积 1240 万方，新增货值约 2200 亿元。从拿地方式
来看，在土地市场过热时，公司主动降权益、分散风险；随着 2018 年下半年，
土地市场热度逐渐转淡，公司积极入市，增加权益比，2018 年四季度以来，
新增土地项目平均溢价率低于 20%，平均权益比在 75%以上，全年年新增土
储面积权益占比约 58%，2019 年公司目标继续提升权益比至 60%以上。同时，
公司擅长综合运用收并购、招拍挂、合作开发等多元化方式进行土地获取。截
至 2018 年末，公司总土储 5500 万平，布局 55 个城市，货值近 8000 亿，一
二线及准二线城市占比 91%。总量丰沃且布局合理的土储、张弛有度的拿地策
略，为公司销量再上新台阶保驾护航。 

 多元化布局“房地产+”业务，实现全维度地产生态圈，提升公司平台能力 

目前，公司已逐步建立起包括：物业管理、长租公寓、商业地产、教育领域、
建筑产业化在内的多元化业务布局。作为一家具备一级资质的物业服务企业，
公司旗下永升物业已经布局 35 个城市，在管总建筑面积约 3210 万方，服务
超过 17.8 万住户，随着永升物业成功在香港联交所主板上市，自主经营带来
的发展潜力将获得进一步释放。长租公寓方面，公司旗下领寓已完成对一二线
核心城市的布局，目前全国重点城市管理公寓近 5 万间。由旭辉广场、旭辉里、
旭辉集市组成的三大产品线已布局上海、重庆、嘉兴等核心都市圈内的重点城
市，规划管理规模近 40 万平，未来 3 年公司计划将在上海、北京、重庆继续
推出商业项目，以实现区域价值的提升。此外，公司在教育领域携手中旭天下，
专注于发展高质、特色教育的投资、管理和服务。为实现建筑产业化而设立的
毅匹玺，也已开始投产。 

 低融资成本，高管控水平，负债率保持稳健 

截至 2018 年末，公司加权平均融资成本为 5.8%，处于行业较低水平。同时，
公司保持着较高的执行力，存货周转率逐年提升，销售管理费用率降至 2.15%
（销售金额口径）。安全的杠杆率（截至 2018 年末，公司净负债率为 67.2%）
和较高的利润率水平（2018 年毛利率达 34.7%），主要受益于公司较强的成本
管控能力。进入 2019 年后，公司又成功发行规模 3 亿美元的优先票据，利率
7.625%。考虑到公司稳健的负债率水平，融资优势将进一步突显。2018 年，
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公司 ROE 达 23.8%，较 2017 年提升 1 个百分点。同时，公司上市后始终维
持着较高的派息率：2018 年全年派息 30 港分，同比增长 30%，上市以来已
经累计派息 1.06 港元，占 IPO 发行价 80%。 

 投资建议：公司拥有总量丰沃且布局合理的土储、张弛有度的拿地策略、
较为稳健的负债率、以及低融资成本和高利润水平。根据 NAV 测算（2018
年末项目），公司 RNAV 为 9.66 元，相较当前股价折价 53%，具备较高安
全边际，公司目前处于估值洼地。我们预计公司 2019-2021年EPS为 0.87、
1.06、1.30 元，对应当前 PE 倍数为 5.2x、4.3x、3.5x，维持“买入”评
级。 

风险提示事件：公司重点布局的城市调控政策放松节奏不及预期；销售、回款
进度低于预期；“房地产+”业务发展进度不及预期等。 
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图表 1：财务报表及指标预测（币种：人民币） 

 

来源：中泰证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

指标名称 2018 2019E 2020E 2021E 指标名称 2018 2019E 2020E 2021E

营业收入 42368 52282 64046 78776 货币资金 29787 35814 44340 54651

营业成本 27686 34331 42158 51433 应收账款 10808 15900 20800 22789

毛利润 14682 17951 21888 27343 存货 56141 31790 59006 95411

销售费用 -891 -1027 -1005 -1005 其他流动资产 29336 52883 95843 119886

管理费用 -1853 -2137 -2091 -2091 流动资产合计 126071 136387 219989 292737

其他收入/支出 0 0 0 1 投资性房地产 14402 15843 17427 19170

折旧及摊销 -18 -19 -20 -21 递延所得税资产 503 503 503 503

应占合营、联营公司收益 5241 5583 4073 949 其他非流动资产 10781 66976 87409 105290

财务费用 -349 -431 -528 -649 非流动资产 25686 83322 105338 124962

税前利润 15219 18085 20254 22587 资产合计 151758 219709 325327 417699

所得税 -4566 -5425 -6076 -6776 短期借款 11820 52501 77080 98203

税后利润（含少数股东） 9653 10659 12178 13812 应付款项 26445 45757 65875 92226

少数股东权益 -4117 -3889 -3986 -3703 预收款项 25549 21825 62328 82831

核心归母净利润 5536 6771 8192 10109 应付税款 4296 5566 7425 8076

派息 -1938 -2370 -2867 -3538 其他流动负债 36624 38438 86997 119584

当年留存收益 3598 4401 5325 6571 流动负债合计 79185 142262 237377 318089

长期负债 26386 27927 35163 40951

递延所得税负债 2884 2884 2884 2884

非流动性负债 38303 38616 44195 49984

负债合计 117487 180878 281573 368073

股本 20292 20292 20292 20292

少数股东权益 13367 160586 261281 347781

股东权益合计 34270 38831 43754 49626

负债及权益合计 151758 219709 325327 417699

指标名称 2018 2019E 2020E 2021E 指标名称 2018 2019E 2020E 2021E

税前利润 15219 18085 20254 22587 营业收入 42368 52282 64046 78776

折旧和摊销 -17 -18 -19 -20 营业收入增速 33.1% 23.4% 22.5% 23.0%

资本变动 422 643 1024 1750 核心归母净利润 5536 6771 8192 10109

经营活动净现金流 5596 11829 16297 18068 核心归母净利润增速 35.6% 22.3% 21.0% 23.4%

联营、合营公司投资 0 0 0 0 毛利率 34.7% 34.3% 34.2% 34.7%

投资活动净现金流 -19802 -6299 -7296 -8128 ROE 23.8% 21.7% 22.3% 22.6%

增加/减少贷款 19546 47315 31814 26912 EPS（基本） 0.72 0.87 1.06 1.30

融资活动现金流净额 7989 9927 10426 12524 市盈率 6.3 5.2 4.3 3.5

资产负债表（单位：百万元）利润表（单位：百万元）

主要财务指标现金流量表（单位：百万元）
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数

的相对市场表现。其中 A股市场以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议

转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数

为基准，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合指数为基准（另有说明的除外）。 

 

分析师承诺： 

 

负责编写本研究报告全部或部分内容的分析师在此声明: 

1、本报告所述所有观点仅代表个人对上述港股、美股等海外市场及其证券的个人理解。.  

2、本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，同时在此承诺，在执业过程中，

谨守独立诚信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原则。 

3、本人承诺所有报告内容及研究观点均恪守独立、客观原则，并保证报告内容及研究观点所采用数据均来自公

开、权威、合规渠道。 

4、本人承诺由本人出具的本报告中的内容或观点，不会直接或间接地收到任何形式的补偿，并且不存在任何形

式的利益关联。 
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重要声明： 

 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、客观

和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对本报告所含信息

可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。本报告所载的资料、工具、意见、

信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中

的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建

议，并仅限中国内地使用。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司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。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券

并进行交易，并可能为这些公司正在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。本公司及

其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“中泰证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 


