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[Table_Main] 
业绩稳增，销售高增，多元拿地持续发力 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 111,516.98  139,530.05  171,524.29  206,875.44  

同比（%） 30.41% 25.12% 22.93% 20.61% 

净利润（百万元） 10,897.60  13,438.51  16,483.88  20,102.31  

同比（%） 23.35% 23.32% 22.66% 21.95% 

每股收益（元/股） 3.31  3.88  4.76  5.81  

P/E（倍） 7.30  5.92  4.82  3.96  
      

事件 

 世茂房地产发布 2019 年业绩：公司 2019 年实现营业收入 1115.2 亿元，
同比增长 30.4%；归母净利润 109.0 亿元，同比增长 23.4%；归母核心
净利润 104.8 亿元，同比增长 22.5%；每股基本盈利 3.31 元，全年股息
1.45 港元。 

点评 

 业绩稳步上升。公司 2019年实现营业收入 1115.2亿元，同比增长 30.4%；
归母净利润 109.0 亿元，同比增长 23.4%；归母核心净利润 104.8 亿元，
同比增长 22.5%；从收入构成看，物业开发、酒店经营、商业运营、物
业管理分别占比 94.4%、1.9%、1.3%、2.4%。公司全年实现销售毛利率
30.6%，同比略降 0.9 个百分点，毛利率保持稳定；销售净利率 14.7%，
同比提升 0.3 个百分点，维持行业中上水平。 

 销售持续高增。公司 2019 年实现销售金额 2601 亿元，同比增长 48%；
销售面积 1466 万平米，同比增长 37%，完成年初设立的 2100 亿元目标
的 124%，销售规模跻身行业 TOP9；去化率维持在 65%。2020 年，公
司可售货值超 5000 亿元，销售目标设定为 3000 亿元，同比增长 15%。 

 拿地方式多元化，土储规模持续提升。公司 2019 年新增土储项目 115

幅，计容建面 3092 万平米，同比增长 91%；拿地金额 1557 亿元，同比
增长 89%，拿地金额占同期销售金额的 60%，同比提升 13 个百分点；
拿地成本 5035 元/平米，占销售均价的 28%，同比下滑 3 个百分点，有
效保障未来项目毛利水平。从各线城市布局看，公司拿地金额在一线、
二线、三四线城市分别占比 18%、44%、38%。公司拿地更为多元化，
收并购获取项目的金额占比达 65%，同比提升 42 个百分点。截至 19 年
末，公司土地储备布局在 120 个城市，土储建面达 7679 万平米，权益
比例 61%，总货值超 1.3 万亿元，充足的土储给公司未来增长打下基础。 

 杠杆稳定，融资成本持续下降。截至 2019 年末，公司资产负债率 75.25%，
净负债率 59.7%，同比略提升 0.3 个百分点，连续 8 年维持在 60%以下。
公司融资成本仅 5.60%，同比下降 0.2 个百分点。公司借款余额 1265.6

亿元，同比增长 16%，其中长短期借款分别占比 71%、29%；同期公司
账面现金达 596.2 亿元，同比增长 20.3%，现金短债比 1.6 倍，短期偿
债能力强。 

 投资建议：世茂房地产销售规模持续高增，土地投资积极，城市布局攻
守兼备，未来业绩增长可期。我们预计 2020-2022 年公司 EPS 分别为
3.88、4.76、5.81 元人民币，对应 PE 分别为 5.9、4.8、4.0 倍，公司基
本面持续向好，我们维持“买入”评级。 

 风险提示：行业销售波动；政策调整导致经营风险；融资环境变动；企
业运营风险；汇率波动风险；棚改货币化不达预期。 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(港元) 25.30 

一年最低/最高价 18.06/32.10 

市净率(倍) 1.15 

港股流通市值(百

万港元) 
87525.18 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 20.07 

资产负债率(%) 75.25 

总股本(百万股) 3459.49 

流通股本(百万股) 3459.49  

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《世茂房地产（00813）：业绩

稳增，投资积极，销售优异》
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2、《世茂房地产（00813）：销售
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图 1：世茂房地产营业收入（亿元）及增速  图 2：世茂房地产归母净利润（亿元）及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 3：世茂房地产销售毛利率及净利率走势  图 4：世茂房地产销售面积（万平米）及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 5：世茂房地产销售金额（亿元）及增速  图 6：世茂房地产拿地金额（亿元）及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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图 7：世茂房地产拿地建筑面积（万平米）及同比  图 8：世茂房地产拿地均价/销售均价及拿地销售比 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 9：世茂房地产净负债率  图 10：世茂房地产综合融资成本 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 11：世茂房地产土地储备建筑面积  图 12：世茂房地产城市布局数 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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世茂房地产三大财务预测表（人民币百万元） 

资产负债表 

（百万元） 
2019  2020E 2021E 2022E 

利润表 

（百万元） 
2019  2020E 2021E 2022E 

流动资产： 353,926  401,670  462,422  541,488  营业收入 111,517  139,530  171,524  206,875  

现金 52,357  59,435  79,135  108,671  营业成本 77,386  97,197  119,947  144,112  

应收款项 58,343  75,265  90,143  110,898  销售费用 2,825  3,534  4,077  5,073  

存货 234,468  257,914  283,706  312,076  管理费用 4,381  5,667  6,861  8,276  

其他 8,758  9,056  9,438  9,842  其他 2,376  3,099  3,838  4,753  

非流动资产 117,528  123,656  130,719  138,201  营业利润 29,300  36,231  44,476  54,167  

固定资产净值 15,923  17,515  19,267  21,193  
财务收入 /(费用 )

净额 
(285) (451) (587) (643) 

权益性投资 24,167  25,376  26,644  27,977  除税前溢利 29,015  35,781  43,889  53,523  

其他 77,438  80,765  84,808  89,031  
所得税及相关税

收 
12,635  15,581  19,112  23,308  

资产总计 471,454  525,326  593,140  679,688  净利润 16,380  20,199  24,777  30,215  

流动负债： 257,350  274,824  298,752  332,547  少数股东权益 5,482  6,761  8,293  10,113  

短期借款 36,782  38,621  40,552  42,580  
优先股利及其他

调整项 
0  0  0  0  

应付款项 68,618  70,912  78,240  94,156  
归属母公司股东

的净利润 
10,898  13,439  16,484  20,102  

其他 151,950  165,291  179,960  195,811            

非流动负债合计 97,399  111,628  127,953  146,684       

长期借贷 89,773  103,239  118,725  136,534       

其他 7,626  8,389  9,228  10,150  
重要财务与估值

指标 
2019  2020E 2021E 2022E 

负债总计 354,750  386,452  426,704  479,232  每股收益(元) 3.31  3.88  4.76  5.81  

少数股东权益 50,449  60,033  71,948  86,654  每股净资产(元) 20.07  22.79  27.31  32.90  

归属母公司股东权

益 
66,255  78,841  94,488  113,803  

发行在外股份(百

万股） 
3,301  3,459  3,459  3,459  

负债和所有者权益

合计 
471,454  525,326  593,140  679,688  毛利率(%) 30.61% 30.34% 30.07% 30.34% 

现金流量表 

（百万元） 
2019E 2020E 2021E 2022E 销售净利率(%) 14.69% 14.48% 14.44% 14.61% 

经营活动现金流 2,816  3,744  2,613  350  资产负债率(%) 75.25% 73.56% 71.94% 70.51% 

投资活动现金流 (16,549) (22,153) (11,742) 1,721  收入增长率(%) 30.41% 25.12% 22.93% 20.61% 

筹资活动现金流 22,361  25,441  28,779  27,409  净利润增长率(%) 33.05% 23.32% 22.66% 21.95% 

汇率变动的影响 42  46  51  56  
归母净利润增长

率(%) 
23.35% 23.32% 22.66% 21.95% 

现金净增加额 8,669  7,078  19,700  29,536  P/E 7.30  5.92  4.82  3.96  

折旧与摊销 697  732  769  922  P/B 1.20  1.01  0.84  0.70  

数据来源：Wind 资讯，上市公司公告，东吴证券研究所 

备注：港币对人民币汇率取 1 港币=0.9086 元人民币
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免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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