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股价走势 

资源优势突出、行业管理标杆，业绩有望稳中快进 
  
纯正央企血统，四十载打造行业巨头，激励措施到位 

公司为国资委实际控制央企地产龙头，1979 年在香港成立，1992 年登陆香港资本市场。成

立至今 40 载，专注地产开发主业，全面布局全国一线、核心二线城市，2018 年销售额突破

3000 亿港元，全国名列前茅。2018 年 6 月公司发布股权激励计划，面向包括董事、高管及

核心技术人才和管理人员共 404 人，总共授出 1.07 亿份股份期权（占比 0.98%），绑定核心管

理层和大股东诉求一致，公司披露未来还将陆续分批次推出股权激励计划。 

2019 年开始公司业绩增速或将步入上升通道 

2019 年开始公司结转营收有望明显提升，16、18 销售均价上涨带动毛利率提升，业绩有望

加速释放。16、17 年公司营收增速放缓且处于低位，主要受 14 年销售额增速放缓拖累。15-18

年公司全口径销售额年复合增速约为 20%，维持较高增速，19 年 H1 公司销售额增速约为 29%

（港币口径）的高速增长，完成全年目标（3500 亿港币）的 55%，对 20、21 年公司结算规

模形成有力支撑。同时，16、18 年公司重点布局的一二线城市销售均价分别上涨 20.3%、23.5%，

有望带动公司毛利率大幅上升。 

深耕核心一二线，深化合作拿地 

公司始终秉持深耕一二线城市的战略，17、18 年加快权益合作。18 年新增土储 1764 万方，

目前在手土储来看公司全国土地储备布局以华北、长三角、华南核心省会城市为中心，扩张

核心一二线城市，收缩三线城市的战略坚定执行。北方城市以京津为核心，辐射济南、青岛，

2018 年四城土储面积达 2086 万方，占总土储比重 30%，华南地区以广州为重点，2018 年土

地储备 572 万平方米，占比 8.2%，辐射以珠海、佛山为主的二线城市。截至 2018 年，公司

（不含中海宏洋）于国内外房地产市场累计进驻城市达到 40 个，累计总土地储备达到 7010

万平方米，其中一线城市占比 17.7%，二线城市占比 76.4%，三线城市不断收缩。 

商业地产发展迅速，积极探索城市运营 

2018年，公司商业地产实现营业收入 40.6 亿港元，同比增长 38.1%，毛利率 68.6%，同比增

长 0.9个百分点。2020 年目标收入 50 亿港币，到 2023 年目标收入 100 亿。目前公司持有商

业物业超过 409万平方米，其中在写字楼领域占据优势，商业物业营收的 70%来自写字楼租

金，且公司运营一年以上的写字楼平均出租率长期保持在 90%以上，公司重点深耕的北京、

上海、南京的写字楼出租率高达 98%，展现了公司在商业物业上的高运营效率。 

融资优势显著，财务杠杆加速发力，管理红利有望加速释放 

公司的财务费率与综合融资成本长期处于行业低位。公司凭借较高的信用评级，财务费率与

综合融资成本长期处于行业低位，为公司高净利率经营奠定基础。近 10 年来公司财务费用

率不超 1.5%，2018 年公司财务费用率 0.9%，明显低于可比公司。公司的综合融资成本低位稳

定，2018 年公司综合融资成本仅为 4.3%，同比上升 0.03PCT，处于行业低位区间。公司的销

售、管理费用均属于行业领先水平，公司核心管理层及职业经理人制度带来的管理红利有望

步入释放期。 

投资建议：公司深耕地产四十年，2016-18年合约销售复合增速达 20%，19、20 年有望继续

高速增长，已售未结货值较充裕；公司土储约 7010万方，且 94%为一二线核心城市的核心地

段，资源价值十分丰厚；公司多年以来保持行业领先水平的融资成本，通过多种融资方式控

制了融资成本。预计随着前期高速销售额步入竣工结算期，公司业绩有望超预期释放。基于

以上，我们预计公司 19-20 年归母净利润分别为 529亿、615 亿，对应 EPS为 4.83、5.61 元，

出于谨慎我们给予公司 7倍 PE，对应 2019 年目标价位 37.68HKD，首次覆盖，给予“买入”

评级。风险提示：政策调控力度超预期，商业物业进展不及预期，汇兑损益风险 

财务数据与估值  2017 2018 2019E 2020E 2021E 
营业收入(百万元) 163,972.17 169,658.90 214,380.98 276,765.85 346,787.61 

增长率(%) 3.31 3.47 26.36 29.10 25.30 

EBITDA（百万元） 49,110.05 59,432.92 83,349.22 105,771.34 130,300.46 

净利润（百万元） 40,766.84 44,900.30 52,916.01 61,494.98 70,859.06 

增长率(%) 10.12 10.14 17.85 16.21 15.23 

EPS（元/股） 3.72 4.10 4.83 5.61 6.47 

市盈率（P/E) 7.58 6.88 4.67 4.02 3.49 

市净率（P/B） 1.16 1.09 0.70 0.60 0.51 

市销率（P/S） 1.88 1.82 1.15 0.89 0.71 

EV/EBITDA 47.28 42.23 2.95 2.58 2.15 

资料来源：wind，天风证券研究所 

-15%

-9%

-3%

3%

9%

15%

21%

2018-07 2018-11 2019-03

中国海外发展 恒生指数 



 
 

港股公司报告 | 公司深度研究 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 2 

 

内容目录 

1. 奋斗四十载，迈向新征程 ...................................................................................................................4 

1.1. 四十年风雨，铸就全国房企巨头  ...........................................................................................4 

1.2. 纯正央企血统，高管持股绑定利益 .......................................................................................6 

1.3. 股权激励措施到位  ......................................................................................................................6 

2. 物业开发业务：拿地销售发力，龙头重振雄风 ...........................................................................7 

2.1. 物业开发业务或重回高增通道 ................................................................................................7 

2.2. 深耕核心一二线，深化合作拿地  ...........................................................................................9 

3. 商业地产发展迅速，积极探索城市运营...................................................................................... 10 

4. 融资优势显著，财务杠杆加速发力............................................................................................... 11 

4.1. 融资成本低企，海外融资渠道丰富 .................................................................................... 12 

4.2. 适当加杠杆配合业务扩张，偿债能力行业领先 .............................................................. 13 

4.3. 精益求精，管理红利释放在即 ............................................................................................. 15 

5. 盈利预测及估值 .................................................................................................................................. 16 

6. 投资建议................................................................................................................................................ 16 

 

图表目录 

图 1：公司历史发展进程  ..........................................................................................................................4 

图 2：2018 年公司营收增速有所放缓 ...................................................................................................5 

图 3：公司归母净利润及其增速有所放缓  ...........................................................................................5 

图 4：公司毛利率净利率行业领先 .........................................................................................................5 

图 5：公司三项费用率低位向下  .............................................................................................................5 

图 6：公司各项业务营收占比 ..................................................................................................................5 

图 7：公司组织架构  ...................................................................................................................................6 

图 8：公司股权结构（公司第一大股东中海集团，直接+间接持股 55.99%） ..........................6 

图 9：物业开发营业收入及其增速（人民币）  ..................................................................................7 

图 10：毛利水平稳中有升，远超行业平均  .........................................................................................7 

图 11：公司地产业务合同销售金额及其增速（人民币）  ..............................................................8 

图 12：公司地产业务合同销售面积及其增速  ....................................................................................8 

图 13：公司地产业务权益销售金额及其增速（人民币）  ..............................................................8 

图 14：地产业务合同销售均价及其增速（人民币）  .......................................................................8 

图 15：公司销售规模排名  ........................................................................................................................8 

图 16：公司销售单价变动领先毛利率约 1-2 年（人民币口径） .................................................9 

图 17：公司新增（公开市场）土储面积及同比（含中海宏洋）  .................................................9 

图 18：公司新增（公开市场）权益土储面积及同比（含中海宏洋）  ........................................9 

图 19：公司新增（公开市场）土储面积及同比（不含中海宏洋）  ......................................... 10 

图 20：公司新增（公开市场）权益土储面积同比司（不含中海宏洋） ................................. 10 

图 21：公司（含中海宏洋）累计拿地均价  ...................................................................................... 10 



 
 

港股公司报告 | 公司深度研究 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 3 

 

图 22：2018 年公司（不含中海宏洋）累计土储中一二线占比 95% ......................................... 10 

图 23：公司新增项目数量增速明显快于新进入城市个数  ........................................................... 10 

图 24：公司 14 年以来单项目面积呈现下降趋势（万平米）  .................................................... 10 

图 25：公司商业物业营收及其同比增速（人民币）  .................................................................... 11 

图 26： 公司商业物业营收结构  .......................................................................................................... 11 

图 27：公司拥有投资物业面积（万平方米）  ................................................................................. 11 

图 28：公司财务费率维持低位稳定  ................................................................................................... 12 

图 29：可比公司综合融资成本  ............................................................................................................ 12 

图 30：资本化利息占利息支出比重有所控制 ................................................................................. 12 

图 31：公司资本化利息/库存物业占比 ............................................................................................. 12 

图 32：公司 15-18 年有息负债构成 ................................................................................................... 13 

图 33：2018 年年底有息负债到期日分布 ......................................................................................... 13 

图 34：公司资产负债率水平长期稳定  ............................................................................................... 14 

图 35：公司净负债率回升至历史稳定水平  ...................................................................................... 14 

图 36：公司在手现金及占总资产比重  ............................................................................................... 14 

图 37：公司及可比公司流动比率 ........................................................................................................ 15 

图 38：公司与可比公司有形资产/带息债务 .................................................................................... 15 

图 39：公司与可比公司经营现金流量净额/带息债务 .................................................................. 15 

图 40：公司与可比公司 EBITDA/利息费用 ....................................................................................... 15 

图 41：公司业绩锁定率大幅上升 ........................................................................................................ 15 

图 42：公司持续超额完成销售目标  ................................................................................................... 15 

图 43：公司及可比公司销售费用率  ................................................................................................... 16 

图 44：公司管理费率属于行业领先 ................................................................................................... 16 

 

表 1：公司员工持股计划  ..........................................................................................................................7 

表 2：公司信用评级情况  ....................................................................................................................... 13 

表 3：银行及其他借贷利率（固定利率和浮动利率）情况  ......................................................... 13 

表 4：可比公司一致性预期 PE（截至 2019 年 7 月 25 日） ....................................................... 17 

 

 

 

 

  



 
 

港股公司报告 | 公司深度研究 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 4 

 

1. 奋斗四十载，迈向新征程 

公司坚持“成为卓越的国际化不动产开发运营集团”的战略目标不动摇，围绕核心主业不

动产开发运营延伸拓展，围绕住宅开发为核心，向城市运营产业群、创意设计与现代服务

产业群拓展。公司以 90%的资源聚焦住宅开发主业，以 10%的资源投入商业与创新业务。
公司的开发项目遍布全国，且主要集中在一二线城市。2018 年公司全年实现合约销售金额

2639 亿元（港币 3012.4 亿），对应销售面积 1,593 万平方米，克而瑞销售金额排行第七。 

1.1. 四十年风雨，铸就全国房企巨头 

公司的发展经历可以粗略划分为四个阶段 1）起步期：中国海外于 1979 年以 100 万港元
在香港艰苦创业，以 1984 年香港前途明朗为契机，积极慎重涉足香港房地产业。2）红筹

上市，发展跨越：1992 年，公司在香港联交所上市，获得了充足资金，公司业务实现跨越

式发展 3）调整前行，转战内地：1998 年开始公司顺应中国内地住宅商品化改革趋势，逐
步将地产业务重心向内地转移。 4）全国布局，精耕细作：公司进入高速发展阶段，实现

了向全国性地产商的转型，销售规模超过三千亿港币。 

图 1：公司历史发展进程 

 
资料来源：公司官网，天风证券研究所 

公司的营收增速波动较大，在 09 年和 14 年出现两次高峰，我们认为这与行业发展特征与
公司的自身战略的相关度较高，18 年，受之前年份的影响，公司营收增速为 8.9%，但合约
销售额同比增长 36%，已经重新步入高增长通道。地产企业收入确认有一定的滞后性，未

来三年公司收入确认增长提速可期。受营收波动的影响，公司在 17 年归母净利润增速达

到低点，之后增速有所回升，2018 年公司扣非归母净利润增速达 15.45%。 

从盈利能力来看，公司毛利率、净利率在行业内处于优势地位而且较为稳定，2018 年，中
国海外发展的销售毛利率和销售净利率分别为 38.2%和 26.1%，同比分别增加了 4.8pct 和

1.5pct，处于行业领先位置。 
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图 2：2018年公司营收增速有所放缓  图 3：公司归母净利润及其增速有所放缓 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 4：公司毛利率净利率行业领先  图 5：公司三项费用率低位向下 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

公司专注于地产业务，打造住宅开发产业群、城市运营产业群、创意设计与现代服务产业
群三大产业群，目前主要的营收和利润贡献来自住宅开发业务，十年来物业开发业务营业

收入占比一直在 95%以上。近年来，物业投资发展较为迅速，2018 年，公司商业物业实现
总营收 40.6 亿港币，同比增长 38.1%，其中投资物业出租情况理想，实现租金总收入 30.96

亿元（折合港币 35.3 亿元），占比达 2.06%。 

图 6：公司各项业务营收占比 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 7：公司组织架构 

 
资料来源：公司官网，天风证券研究所 

 

1.2. 纯正央企血统，高管持股绑定利益 

公司股权结构集中，国资委为实际控制人。截至 2018 年 12 月 31 号，公司第一大股东中
国海外集团有限公司持股比例 51.23%，通过 100%控股子公司银乐发展持股 4.76%，总

计持股 55.99%。公司另一大股东为中国中信集团，间接持股占比 10%。中国海外集团有

限公司为中国建筑（601668.SH）的全资子公司。中国海外发展最终实际控制人为国务
院国有资产监督管理委员会。另外，中国海外发展持有联营企业中国海外宏洋集团有限公

司 38.32%的股份，中国海外宏洋集团有限公司为中海系下主要从事三四线城市地产开发

业务的平台。2017 年 6 月，现任董事会主席颜建国开始任职。 
图 8：公司股权结构（公司第一大股东中海集团，直接+间接持股 55.99%） 

 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

 

 

1.3. 股权激励措施到位 
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2018 年 6 月公司颁布股权激励计划，面向包括董事（非执行董事除外）、高级管理人员，
以及董事局认定对本公司整体经营业绩和发展有直接影响的核心技术人才和管理人员共

404 人，总共授出 107,320,000 份股份期权（占公司目前总股本的 0.98%），行权价格

为 25.85 元/股，有效期为自授出日期起六年。公告中声明股份期权须待由董事局厘定的
各承授人若干个人表现指标及本公司若干业绩表现指标达成后，方可行使。2018 年年报

中还提到，未来几年，公司还将陆续分批次推出股权激励计划。我们认为，公司通过员工

持股计划，促使员工利益与公司利益保持一致，调动员工积极性，将有助于公司凝聚力增

强及各项业务良好发展。 

表 1：公司员工持股计划 

  期权授出日

期  

承授人  授出股份期

权之股份數

目  

认购价  股份期权的有效

期  

股份期权的归属期 

2018

年员工

持股计

划 

2018.6.29 404 名承授人包括董事

（非执行董事除 外）、

高级管理人员，以及董

事局认定 对本公司整

体经营业绩和发展有直

接影响的核心技术人才

和管理人员 

107,320,000 

股股份 

每股股份港币 

25.85 元 

自授出日期起计

六年 

每三分之一所授出股

份期权将分别于 二

零二零年六月二十九

日、二零二一年六月

二十九日和二零二二

年六月二十九日归属 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

2. 物业开发业务：拿地销售发力，龙头重振雄风  

2.1. 物业开发业务或重回高增通道 

2018 年开始公司结转营收将步入上升通道。16、17 年营收增速放缓且处于低位，主要受
14 年销售额增速放缓拖累。15、16 年受益于一二线市场火热，公司销售增速大幅增长，

17 年在以一线城市为首、及部分热点二线城市的政策抑制的打压下，公司销售均价有所下
滑，销售额增速放缓，18 年伴随着一二线城市的结构性回暖，销售增速重回高增长。15-18

年公司全口径销售额年复合增速约为 20%，维持较高增速，随这部分销售金额逐渐步入结

算周期，公司收入规模有望重回高增通道速。2018 年全年公司销售面积达 1594 万平方米，
同比增长 10.2%，港币口径销售金额 3012.4 亿元，同比增速 29.8%，销售均价港币 18905

元/平，同比增长 35%，人民币口径销售金额为 2639 亿元，同比增速 36%，销售均价为 16562

元/平方米，同比大幅增长。19 年 H1 公司实现销售额港币 1942 亿，同比实现 28.7%的高

速增长，完成全年目标（3500 亿港币）的 55%，对 20、21 年公司结算规模形成有力支撑。 

 

图 9：物业开发营业收入及其增速（人民币）  图 10：毛利水平稳中有升，远超行业平均 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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公司的销售排名在近年来有所波动但仍处行业领先地位，2018 年公司销售规模全国排名第

七，与上一年度持平。 

图 11：公司地产业务合同销售金额及其增速（人民币）  图 12：公司地产业务合同销售面积及其增速 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 13：公司地产业务权益销售金额及其增速（人民币）  图 14：地产业务合同销售均价及其增速（人民币） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 15：公司销售规模排名 

 

资料来源：CRIC，天风证券研究所 

公司结转毛利率受 1-2年前的销售单价波动的影响明显。2015 和 2016 年公司毛利率大幅
下滑处于近 10 年的低位，对应 2013、14 年公司销售单价为 11793、11819 元/平方米，比

11 年的 12654 元/平方米下滑明显，同样处于较低水平。 
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15 年销售放量，16、18 年价量齐升，步入结算期带动公司业绩快速释放。受益于 15 年
公司销量大幅提升，16、18 年销售价格大幅提升同时销量得到保证。之后的全国房价步入

新一轮的涨价周期，公司销售均价快速回升，16 年销售均价同比增长 20%，尽管 17 年销

售单价略有下滑，18 年迅速回升至 16562 元/平方米，同比增长 23.5%，处于近 10 年来最
高位。由于公司销售均价在 16、18 年均有明显上涨，但拿地均价保持平稳，预计 18-20

年结转毛利率会有明显提升。其中 18 年已经兑现，19、20 年值得期待。 

图 16：公司销售单价变动领先毛利率约 1-2年（人民币口径） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

2.2. 深耕核心一二线，深化合作拿地 

公司始终秉持深耕一二线城市的战略，17、18 年加快权益合作。公司（不含中海宏洋）
2018 年在北京、上海、广州、深圳、成都、大连、杭州等 28 个热点城市和香港取得新增

土地储备共 1764 万方。从权益比例来看，2017、18 年公司拿地权益比重有所下降，分别
为 84%、72%，或影响后续结算权益比重。18 年拿地增速有所放缓，但总体土储仍然十分

扎实。 

目前在手土储来看公司全国土地储备布局以华北、长三角、华南核心省会城市为中心，扩

张长三角、珠三角城市，缩减除京津冀南之外的北方城市，扩张核心一二线城市，收缩三

线城市战略坚定。北方城市以京津为核心，辐射济南、青岛，2018 年四城土储面积达 2086

万方，占总土储比重 30%，华南地区，广州为公司重点深耕城市，2018 年土地储备达到 572

万平方米，占公司总土储 8.2%，同时加强辐射以珠海、佛山为主的二线城市。此外，17 年

以来，公司在成渝、西安、昆明等均有加强布局。公司坚持“主流城市、主流地段”的投
资战略，重点选择一二线核心城市的优质地块，不断推进深耕进程。截至 2018 年，公司

于国内外房地产市场累计进驻城市达到 40 个（不含宏洋），形成更完善的城市布局。2018

年公司（不含中海宏洋）累计总土地储备达到 7010 万平方米，其中一线城市占比 17.7%，

二线城市占比 76.4%，三线城市不断收缩。 

图 17：公司新增（公开市场）土储面积及同比（含中海宏洋）  图 18：公司新增（公开市场）权益土储面积及同比（含中海宏洋） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 19：公司新增（公开市场）土储面积及同比（不含中海宏洋）  图 20：公司新增（公开市场）权益土储面积同比司（不含中海宏洋） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 21：公司（含中海宏洋）累计拿地均价  图 22：2018年公司（不含中海宏洋）累计土储中一二线占比 95% 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

高周转、快运营模式下，项目平均规模得到控制。从 2016 年开始，新增土地储备项目增
速远超过新进入城市的速度，表明公司在深化对已开拓城市的布局，推进深耕进程。同时

在公司高周转策略之下，控制单个项目平均面积持续下降，2018 年平均项目面积仅为 35.97

万方，较 2014 年的 55.92 万平方米下降 36%，公司运营效率进一步提升。 

图 23：公司新增项目数量增速明显快于新进入城市个数（含宏洋）  图 24：公司 14年以来单项目面积呈现下降趋势（万平米） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

3. 商业地产发展迅速，积极探索城市运营 
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公司的商业地产业务覆盖甲级写字楼、联合办公、购物中心、星级酒店、长租公寓、公共
文化设施等产品系列。2018 年，公司商业地产实现营业收入 40.6 亿港元，同比增长 38.1%，

毛利率 68.6%，同比增长 0.9 个百分点，累计持有商业物业超过 409 万平方米。尽管地

产投资业务规模较小，其营收仅占公司总营收的 2.1%，但增长潜力巨大且毛利率水平高。 

在所有业态中，公司在写字楼领域占据优势，商业物业营收的 70%来自写字楼租金，且
公司运营一年以上的写字楼平均出租率长期保持在 90%以上，公司重点深耕的北京、上

海、南京的写字楼出租率高达 98%，展现了公司在商业物业上的高运营效率。截至 2018

年底，公司累计持有已竣工的写字楼达 42 栋，是中国内地最大的单一业权写字楼发展商。 

公司正在开发和待开发的商业物业达到 547 万平方米，公司 2020 年商业物业总收入目标
为港币 50 亿元，2018-2020 年复合增长率为 11%，2023 年目标 100 亿元，对应增速

约为 26%。未来商业地产业务存在较大增长空间。 

此外，公司还积极参与城市运营建设，在创意设计及现代服务方面积极探索，开发了深圳

市当代艺术与城市规划馆、雄安市民服务中心等文化地标。预计未来公司在城市公共项目

的开发建设上持续发力。 

 

图 25：公司商业物业营收及其同比增速（人民币） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 26：  公司商业物业营收结构  图 27：公司拥有投资物业面积（万平方米） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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4.1. 融资成本低企，海外融资渠道丰富 

公司的财务费率与综合融资成本长期处于行业低位。近10年来公司财务费用率保持低位，
不超 1.5%，2018 年公司财务费用率 0.9%，明显低于可比公司。2016 年公司财务费用率上

升是由于同年利息资本化率骤降叠加综合财务成本较高导致，随着 16、17 年利息资本化
率略微回升并稳定在 83%左右，财务费用率随之明显下降。公司综合融资成本略高于可比

公司万科 A和金地集团，但持续位于行业低位，2015 年公司综合融资成本仅为 3.8%，2018

综合融资成本为 4.3%，同比去年上升 0.03 个 PCT，但低于 16 年高点，反映出公司融资结
构的持续改善，利息支出有所控制。2016 年开始公司资本化利息/库存物业占比有所下降，

对毛利率的拖累效果也有所减弱。 

图 28：公司财务费率维持低位稳定  图 29：可比公司综合融资成本 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 30：资本化利息占利息支出比重有所控制  图 31：公司资本化利息/库存物业占比 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

公司进行多币种融资来支持跨境业务布局，降低综合融资成本。近三年来公司融资中约 57%

来自银行借贷，43%来自各类债券，这一比例保持稳定。公司的信用评级表现较优，获惠
誉 A-评级，位于业内最高信用评级。2018 年末 49%的有息负债将于一至三年内到期，预

期公司中期面临一定的偿付压力。利率方面，67.3%的银行及其他借贷来自人民币借贷，对

应固定利率 4.28%至 7.50%，该利率区间上限不断下降，明显低于 2015 年的 11%，显示公
司的授信水平良好。31%的银行及其他借贷为港币借贷，对应浮动利率 HIBOR+指定利率或

免息。 
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图 32：公司 15-18年有息负债构成   图 33：2018年年底有息负债到期日分布 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

表 2：公司信用评级情况 

评级机构 评级  展望  

惠誉 A- 稳定 

穆迪 Baa1 稳定 

标准普尔 BBB+ 稳定 

联合 AAA 稳定 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

 

表 3：银行借贷利率（固定利率和浮动利率）情况 

港币亿元  2015 2016 2017 2018 

人民币借贷 887.4 669.4 665.1 761.1 

占比 68.2% 69.6% 63.0% 67.3% 

利率 3.92%至 11.00% 3.91%至 8.30% 4.28%至 7.50% 4.28%至 7.50% 

美元借贷 13.6    

占比 1.0%    

利率 LIBOR+指定利率    

英磅借贷 22.0 18.3 20.1 19.9 

占比 1.69% 1.90% 1.90% 1.76% 

利率 LIBOR+指定利率 LIBOR+指定利率 LIBOR+指定利率 LIBOR+指定利率 

港币借贷 378.0 274.8 370.3 350.7 

占比 29.06% 28.55% 35.09% 30.99% 

利率 HIBOR+指定利率或免息 HIBOR+指定利率或免息 HIBOR+指定利率 HIBOR+指定利率 

合计 1,301 962 1,055 1,132 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

 

4.2. 适当加杠杆配合业务扩张，偿债能力行业领先 

公司资产负债水平总体保持稳定，15 年资产负债率处于历史低位，16、17 年由于融资拿
地节奏加快而明显回升，2018 年底，公司资产负债率为 59.5%。剔除预收账款的资产负债

率保持在 52%上下，2018 年稍有回升。公司净负债率长期处于低位，较同业可比公司更为
稳健，流动现金充盈。公司净负债率在 15、16 年处于历史最低位，由于公司货币资产增

加、债务减少，公司净负债率显著下降。2017 年之后随着公司拿地力度加大，净负债率回
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升至 2018 年的 32.5%并保持低位稳定。 

 

 

 

图 34：公司资产负债率水平长期稳定  图 35：公司净负债率回升至历史稳定水平 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

公司现金偿债能力不断提升，现金流、EBITDA 对债务的覆盖程度 18年均有好转。  

公司在手现金充足，2018 年现金及现金等价物 842 亿人民币（折合港币 1005.6 亿），占总

资产的 13.2%，且公司在手现金占总资产比重长期保持在 13%以上，为债务清偿提供保障。

公司流动比率处于行业领先水平，有形资产/带息债务比值 2017 年大幅回升，从去年的实
力地位 3.4%上升至 4%，长期明显超过同业公司，表现出公司有形资产对有息负债的清偿保

障水平较高。同时公司经营性现金流不断好转，2018 年公司的经营性现金流/有息负债比

值波动上升，在 2017 年为-0.26， 18 年回升到-0.05， EBITDA/利息费用由 17 年的 50.3

上升至 52.8，表现出公司在手现金不断积累。 

图 36：公司在手现金及占总资产比重 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 
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图 37：公司及可比公司流动比率  图 38：公司与可比公司有形资产/带息债务 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

图 39：公司与可比公司经营现金流量净额/带息债务  图 40：公司与可比公司 EBITDA/利息费用 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

4.3. 精益求精，管理红利释放在即 

我们发现公司业绩锁定率领先物业开发业务结转收入，表现出公司具有较强的结转收入控
制力，反映了公司扎实的业务水平与管理能力。2018 年公司业绩锁定率大幅回升至

100.9%，我们预计公司能够在短期内进行快速的业务提升。另一方面，2013 年开始公司
每年初制定的目标销售金额，都能在年末大幅超额实现，也印证了公司较强的业务能力与

预期管理能。 

图 41：公司业绩锁定率大幅上升  图 42：公司持续超额完成销售目标 
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资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，公司官网，天风证券研究所 

公司的销售、管理费用均属于行业领先水平，公司核心管理层及职业经理人制度带来的管
理红利有望步入释放期。同可比公司相比，我们发现公司销售费率、管理费率相对低于可

比公司，且常年维持低位，反应了公司领先的营运成本控制能力和较高的管理效率。2016
年开始公司加快深耕节奏，业务向核心区区域收敛，销售费率和管理费用都明显下降，2017 

年 1 月开始，颜建国离开龙湖地产回归中海出任董事局主席。2018 年，集团被列入中央

企业首批实施职业经理人制度试点，高管人员均签署职业经理人履职协议，更有效地强化
中高级管理人员的事业共同体意识，17、18 年公司销售、管理费率均有下滑，而从 2017

年开始公司核心领军人物、职业经理人制度的作用下的项目运营，绩效将步入释放期，公

司管理红利有望得到大幅释放。 

图 43：公司及可比公司销售费用率  图 44：公司管理费率属于行业领先 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

5. 盈利预测及估值 

营收增速：截至 2018 年，公司在手货值丰富，已售未结货值 1764 亿港币，较为充足。公
司的土地储备以一二线城市为主，坚持“核心城市，核心地段，核心产品”的战略，具备

较强的增值保值增值能力。19 年以来，一二线城市销售热度重启，并结构性领先全国，公

司或将继续明显受益。 

毛利率方面：我们认为后续公司地产业务毛利率上涨可期。公司物业开发业务毛利率已多
年连续提高，并且平均物业售价 2016-2018 年明显上涨。随着高溢价物业步入结转期，未

来毛利率还有进一步提高的空间。 

6. 投资建议 

公司深耕地产四十年，2016-18 年合约销售复合增速达 20%，19、20 年有望继续高速增长，
已售未结货值较充裕；公司土储约 7010 万方，且 94%为一二线核心城市的核心地段，资源

价值十分丰厚；公司多年以来保持行业领先水平的融资成本，通过多种融资方式控制了融

资成本。预计随着前期高速销售额步入竣工结算期，公司业绩有望超预期释放。基于以上，
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我们预计公司 19-20 年归母净利润分别为 529 亿、615 亿，对应 EPS 为 4.83、5.61 元，出
于谨慎我们给予公司 7 倍 PE，对应 2019 年目标价位 37.68HKD，首次覆盖，给予“买入”

评级。 

 

表 4：可比公司一致性预期 PE（截至 2019年 7月 25 日） 

 
2019E 2020E 2021E 

万科企业 7.59 6.56 5.72 

华润置地 7.86 6.84 5.80 

龙湖地产 8.50 6.91 5.78 

可比公司平均 PE 7.98 6.77 5.77 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 

 
 

资产负债表 利润表

资产负债表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 利润表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E

货币资金 99,460.06 96,105.34 217,826.78 199,943.21 206,183.58 营业收入 163,972.17 169,658.90 214,380.98 276,765.85 346,787.61

应收账款 8,826.28 7,471.12 9,440.50 12,187.69 15,271.17 营业成本 109,272.36 104,855.41 130,565.87 167,730.24 210,859.57

交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 销售费用 2,949.52 2,621.75 3,312.84 4,871.08 6,103.46

存货 335,624.42 382,912.15 483,847.80 624,647.50 782,683.32 管理费用 2,848.69 2,966.59 3,708.79 4,788.05 5,999.43

其他 57,879.75 80,543.54 214,709.80 370,671.96 523,572.54 财务费用 2,798.36 4,523.45 4,419.26 5,323.11 6,493.37

流动资产合计 501,790.51 567,032.15 925,824.88 1,207,450.36 1,527,710.62 其他 0.00 0.00 -6,542.75 -6,381.87 -6,462.31

权益性投资 20,637.42 26,682.87 26,682.87 26,682.87 26,682.87 利润总额 63,419.30 72,568.41 78,916.97 100,435.25 123,794.09

金融资产投资 97,377.39 111,574.40 26,682.87 26,682.87 26,682.87 所得税 21,277.18 25,866.44 23,877.65 33,696.04 44,125.43

固定资产合计 3,897.60 3,666.27 3,653.28 3,640.29 3,627.29 净利润 42,142.12 46,701.97 55,039.32 66,739.21 79,668.66

无形资产 64.53 64.53 64.53 64.53 64.53 少数股东损益 1,375.28 1,801.67 2,123.30 5,244.23 8,809.60

商誉 64.53 64.53 0.00 0.00 0.00 归属于母公司净利润 40,766.84 44,900.30 52,916.01 61,494.98 70,859.06

递延所得税资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 每股收益（元） 3.72 4.10 4.83 5.61 6.47

其他非流动资产 21,637.35 16,320.44 40,576.09 74,411.39 112,388.67

非流动资产合计 143,614.28 158,308.51 97,595.11 131,417.42 169,381.71

资产总计 645,404.79 725,340.66 1,023,419.98 1,338,867.78 1,697,092.33 主要财务比率 2017 2018 2019E 2020E 2021E

短期借款及长期借款当期到
期部分

13,324.58 14,627.00 60,000.00 70,000.00 75,000.00 成长能力

应付账款 51,265.80 58,190.34 70,481.42 90,991.51 114,012.36 营业收入 3.31% 3.47% 26.36% 29.10% 25.30%

应交税费 29,741.62 34,880.73 34,880.73 34,880.73 34,880.73 营业利润 11.06% 14.43% 8.75% 27.27% 23.26%

其他流动负债 112,210.57 141,438.09 260,433.61 426,425.87 612,738.21 归属于母公司净利润 10.12% 10.14% 17.85% 16.21% 15.23%

流动负债合计 206,542.57 249,136.16 425,795.76 622,298.11 836,631.30 获利能力

长期借款 147,814.64 165,044.60 194,543.00 217,532.72 248,962.34 毛利率 33.36% 38.20% 39.10% 39.40% 39.20%

递延所得税负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 净利率 24.86% 26.47% 24.68% 22.22% 20.43%

其他非流动负债 17,504.15 17,553.66 38,498.22 67,714.74 100,507.82 ROE 15.41% 15.91% 15.10% 15.47% 15.59%

非流动负债合计 165,318.79 182,598.25 233,041.22 285,247.46 349,470.16 ROIC 20.20% 16.17% 16.10% 20.01% 19.06%

负债合计 371,861.36 431,734.42 658,836.98 907,545.57 1,186,101.46 偿债能力

少数股东权益 7,849.14 10,125.17 12,248.48 17,492.71 26,302.31 资产负债率 57.62% 59.52% 64.38% 67.78% 69.89%

股本 90,420.44 90,420.44 90,420.44 90,420.44 90,420.44 净负债率 27.93% 39.04% 9.39% 47.38% 80.99%

资本公积 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 流动比率 2.43 2.28 2.17 1.94 1.83

留存收益 181,830.85 211,506.10 264,422.11 325,917.08 396,776.15 速动比率 0.80 0.74 1.04 0.94 0.89

其他 -4,008.15 -2,508.02 -2,508.02 -2,508.02 -2,508.02 营运能力

股东权益合计 273,543.43 293,606.24 364,583.00 431,322.21 510,990.87 应收账款周转率 19.75 20.82 25.35 25.59 25.26

负债和股东权益总计 645,404.79 725,340.66 1,023,419.98 1,338,867.78 1,697,092.33 存货周转率 0.55 0.47 0.49 0.50 0.49

总资产周转率 0.27 0.25 0.25 0.23 0.23

每股指标（元）

现金流量表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 每股收益 3.72 4.10 4.83 5.61 6.47

净利润 40,766.84 44,900.30 52,916.01 61,494.98 70,859.06 每股经营现金流 -3.84 1.25 4.82 8.95 12.55

折旧摊销 208.46 217.78 12.99 12.99 12.99 每股净资产 24.25 25.87 32.16 37.77 44.24

财务费用 4,561.46 4,003.57 3,082.14 3,537.20 4,178.86 估值比率

少数股东损益 1,375.28 1,801.67 2,123.30 5,244.23 8,809.60 市盈率 7.58 6.88 4.67 4.02 3.49

营运资金变动 -9,898.65 11,930.15 -6,622.86 26,017.35 51,328.89 市净率 1.16 1.09 0.70 0.60 0.51

经营性应收项目的减少 0.00 0.00 0.00 420.40 515.60 EV/EBITDA 47.28 42.23 2.95 2.58 2.15

经营性应付项目的增加 0.00 0.00 12,291.08 20,510.09 23,020.85 EV/EBIT 47.48 42.38 2.95 2.58 2.15

存货的减少 0.00 0.00 -432.12 -324.45 -435.12

其它 -9,898.65 11,930.15 -18,481.82 5,411.31 28,227.56

经营活动现金流 -42,037.41 13,731.82 52,848.71 98,092.66 137,503.92

交易性金融资产的减少 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

金融性投资的减少 -30,284.21 -14,197.01 84,891.53 0.00 0.00

权益性投资的减少 -4,599.06 -6,045.46 0.00 0.00 0.00

固定资本投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

无形资产投资 0.00 0.00 -0.10 -0.10 -0.10

投资活动现金流 -8,079.45 -20,242.47 84,891.43 -0.10 -0.10

债权融资 -6,866.71 18,532.39 74,871.40 32,989.72 36,429.62

股权融资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

其他 -6,273.93 -6,221.00 -4,419.26 -5,323.11 -6,493.37

筹资活动现金流 -13,140.64 12,311.39 70,452.14 27,666.61 29,936.25

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

现金净增加额 -63,257.50 5,800.73 208,192.29 125,759.18 167,440.07
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特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系  
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期恒 

 生指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期恒 

 生指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  

 

天风证券研究 
 

北京  武汉  上海  深圳  

北京市西城区佟麟阁路 36 号 

邮编：100031 

邮箱：research@tfzq.com 

湖北武汉市武昌区中南路 99 

号保利广场 A 座 37 楼 

邮编：430071 

电话：(8627)-87618889 

传真：(8627)-87618863 

邮箱：research@tfzq.com 

上海市浦东新区兰花路 333 

号 333 世纪大厦 20 楼 

邮编：201204 

电话：(8621)-68815388 

传真：(8621)-68812910 

邮箱：research@tfzq.com 

深圳市福田区益田路 5033 号 

平安金融中心 71 楼 

邮编：518000 

电话：(86755)-23915663 

传真：(86755)-82571995 

邮箱：research@tfzq.com  
 


