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盈利能力获改善，多元化拿地方式逐步发力 
 

 

[Table_Summary] 公司发布中期业绩公告，报告期内实现营收 200.63 亿元，同比增长

8.9%，股东应占核心净利润 28.7 亿元，同比增长 17.3%；毛利率 29.6%，

同比增长 6 个百分点，核心净利率为 14.3%，同比增长 1 个百分点，

利润率有明显提升；中期股息为 10 港分/股。 

销售金额延续增长，签约回款率表现突出。2019 年上半年，公司实现

销售金额 884.4 亿元，同比增长 34%；规模快速增长的同时，签约回

款率达到 95%。从区域结构来看，长三角、环渤海、中西部、华南区

域销售金额分别占比 51%、24%、18%、7%；城市能级来看，一线、

二线、准二线城市销售金额占比分别为 21%、49%、20%。下半年公

司可售货值达 2300 亿元，其中位于一二线+准二线城市的货值占比

89%，我们认为公司大概率将顺利完成全年 1900 亿元的销售目标。 

四轮驱动多元化补仓，新增土储权益比例明显提升。2019 年前七个月，

公司新增土储建筑面积 878 万平米，对应的权益对价为 324 亿元，新

增货值 1370 亿元，平均土地成本仅为 4967 元/平米，地货比保持良好；

新增土储权益比例为 74%，并表比 92%，均有明显提升。今年以来公

司的拿地渠道表现出明显多元化，来自于公开市场、合作并购、旧改、

商业勾地的比例分别为 61%、20%、17%、2%，与之相比，2018 年公

司新增土地中 89%来自于公开市场，11%来自于合作并购。 

杠杆水平表现依旧稳健。截止至 2019 年 6 月底，公司债务总额约 948

亿元，同比增长 21.7%；净负债率为 69.5%，考虑永续工具后净负债

率为 81.7%，分别上升 2.3pct、0.2pct；一年内到期债务占比仅为 18%，

现金短债比维持 3.3 倍；加权融资成本仅为 5.9%，较 2018 年上浮

0.1pct，债务结构、杠杆水平均保持行业优秀水平。 

 

维持公司买入评级，预计 2019、20、21 年 EPS 分别为 0.94、1.19、

1.47 元，对应的 PE 分别为 4.0、3.2、2.6 倍。 

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） 2017A 2018E 2019E 2020E 2021E 

营业收入 31,824  42,368  52,769  70,090  88,594  

(+/-)% 43.16% 33.13% 24.55% 32.83% 26.40% 

归属母公司净利润 4,828  5,409  7,387  9,343  11,571  

(+/-)% 71.97% 12.03% 36.57% 26.48% 23.85% 

每股收益（元） 0.63  0.70  0.94  1.19  1.47  

市盈率 6.00 5.42 4.04 3.19 2.58 

市净率 1.37 1.15 0.97 0.88 0.80 

净资产收益率 (%) 22.83% 21.13% 24.14% 27.57% 31.09% 

股息收益率 (%) 5.00% 6.81% 8.67% 10.96% 13.58% 

总股本 (百万股 ) 7606 7756 7884 7884 7884 
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 买入 

 
上次评级： 买入 

   移出研究覆盖范围  

[Table_Market] 股票数据 2019/8/13 

6 个月目标价（港币） 6.20 

4.224 收盘价（港币） 4.22 

12 个月区间（港币） 2.86-6.19 

总市值（百万港币） 33271 

总股本（百万股） 7884 

A股（百万股） 0 

B股 /H股（百万股） 0/7884 

日均成交量（百万股） 21 

 

[Table_PicQuote] 历史收益率曲线 

 

 

[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 -25% -13% -3% 

相对收益 -16% -3% 8% 
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《旭辉控股集团（0884.HK）：销售超额完成

目标，融资成本保持低位》             

2018-08-16 

《旭辉控股集团（0884.HK）：融资优势明显，
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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） 2018A 2019E 2020E 2021E  现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

现金及现金等价物 43,328  53,100  54,645  53,689   净利润（含少数股东权益） 7,118  9,720  12,375  15,225  

交易性金融资产 705  776  815  896   净利润（不含少数股东权益） 5,409  7,387  9,343  11,571  

应收款项 67,651  104,860  120,589  133,854   营运资本变动 7,151  6,590  5,890  2,146  

存货 94,376  122,739  146,475  168,509   债务增加 30,626  21,350  9,112  6,833  

其他流动资产 1,290  1,419  1,490  1,564   支付的股利合计 2,001  2,585  3,270  4,050  

流动资产合计 207,351  282,894  324,014  358,511        

权益性投资 15,210  21,294  26,618  33,272        

其他长期投资 17,295  19,024  19,975  20,974        

固定资产净值 134  141  148  155        

其他长期投资 17,295  19,024  19,975  20,974   现金及现金等价物净增加额 13,541  9,773  1,545  -957  

其他非流动资产 1,072  1,183  1,313  1,434   现金及现金等价物期初余额 29,787  43,328  53,100  54,645  

非流动资产合计 33,711  41,642  48,054  55,835   现金及现金等价物期末余额 43,328  53,100  54,645  53,689  

资产总计 241,061  324,552  372,068  414,347        

短期借贷及长期借贷当期到期 13,396  15,406  16,946  18,641   财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

应付款项及票据 10,306  11,476  11,576  12,155   每股指标     

应交税金 9,782  10,760  11,836  13,019   每股收益（元） 0.70  0.94  1.19  1.47  

其他流动负债 89,785  134,678  159,201  182,497   每股净资产（元） 3.30  3.88  4.30  4.72  

流动负债合计 123,344  172,577  199,817  226,570     0.00  0.00   

长期借贷 64,469  83,809  91,381  96,519   成长性指标     

其他非流动负债 3,802  4,182  4,601  5,061   营业收入增长率 33.13% 24.55% 32.83% 26.40% 

非流动负债合计 68,271  87,992  95,982  101,580   净利润增长率 12.03% 36.57% 26.48% 23.85% 

负债合计 191,615  260,569  295,799  328,150   盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 25,604  30,604  33,893  37,219   毛利率 25.05% 27.79% 27.73% 27.39% 

少数股东权益 23,842  33,379  42,282  48,883   净利润率 12.77% 14.00% 13.33% 13.06% 

负债和股东权益总计 241,061  324,552  372,068  414,347   运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 1.12  0.94  1.09  1.25  

利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  存货周转率（次） 0.46  0.35  0.38  0.41  

营业收入 42,368  52,769  70,090  88,594   偿债能力指标     

营业成本 -31,755  -38,106  -50,654  -64,331   资产负债率 79.49% 80.29% 79.50% 79.20% 

毛利 10,613  14,663  19,436  24,264   流动比率 1.68  1.64  1.62  1.58  

其他经营净收益 2,066  1,653  1,950  2,446   速动比率 0.92  0.93  0.89  0.84  

销售费用 -1,153  -1,372  -1,892  -2,392   费用率指标     

管理费用 -2,122  -2,638  -3,505  -4,430   销售费用率 2.72% 2.60% 2.70% 2.70% 

投资物业之公允价值变动 106  662  992  1,191   
管理费用率 5.01% 5.00% 5.00% 5.00% 

营业利润 11,686  15,425  19,643  24,160   财务费用率 0.87% 0.89% 0.86% 0.83% 

财务费用 -369  -472  -604  -737   分红指标     

所得税 -4,199  -5,234  -6,664  -8,198   分红比例 37.00% 35.00% 35.00% 35.00% 

净利润（含少数股东权益） 7,118  9,720  12,375  15,225   股息收益率 5.14% 8.67% 10.96% 13.58% 

净利润（不含少数股东权益） 5,409  7,387  9,343  11,571   估值指标     

其他综合收益-汇兑差额 0 0 0 0  P/E（倍） 7.19 4.04 3.19 2.58 

综合收益总额 7,431  9,720  12,375  15,225   P/B（倍） 1.52 0.97 0.88 0.80 

综合收益总额（母公司） 5,721  7,387  9,343  11,571   P/S（倍） 0.66 0.40 0.30 0.24 

综合收益总额（少数股东） 1,709  2,333  3,032  3,654   净资产收益率 21.13% 24.14% 27.57% 31.09% 

资料来源：东北证券       
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张云凯，美国约翰霍普金斯大学金融学硕士，三年半信托公司一线业务从业经验，2017年加入东北证券研究咨询分公司，

现任房地产组组长。 

沈路遥，同济大学土木工程专业学士、硕士，一年房地产开发行业从业经验，2018年加入东北证券证券研究咨询公司。 

 

 

重要声明 

本报告由东北证券股份有限公司（以下称“本公司”）制作并仅向本公司客户发布，本公司不会因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。 

 

本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。 
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投资评级说明 

股票 

投资 

评级 

说明 

买入 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 15%以上。 

增持 未来 6 个月内，股价涨幅超越市场基准 5%至 15%之间。 

中性 未来 6 个月内，股价涨幅介于市场基准-5%至 5%之间。 

减持 在未来 6个月内，股价涨幅落后市场基准 5%至 15%之间。 

卖出 未来 6 个月内，股价涨幅落后市场基准 15%以上。 

行业 

投资 

评级 

说明 

优于大势 未来 6 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益。 

同步大势 未来 6 个月内，行业指数的收益与市场平均收益持平。 

落后大势 未来 6 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
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