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主要财务指标 

＄zycwzbzw|主要财务指标中文＄ 会计年度 FY2016 FY2017 FY2018 FY2019 

营业收入(百万港元) 59,570 56,629 60,689 76,764 

同比增长(%) 7.8 -4.9 7.2 26.5 

净利润(百万港元) 8,666 7,676 23,338 18,160 

同比增长(%) -54.7 -11.4 204.1 -22.2 

毛利率(%) 31.1 32.2 33.9 32.6 

净利润率(%) 14.5 13.6 38.5 23.7 

净资产收益率(%) 4.8 4.1 10.8 8.1 

每股收益(港仙) 95 80 234 178 

每股股息(港仙) 44 46 48 51 

数据来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 
 

投资要点   

＃summary＃  我们的观点：2019 财年公司顺利完成全年销售目标，并审慎在香港和内

地补充了土地储备，大湾区作为长期深耕区域，公司通过多元化方式（收

购、招拍挂、旧改）补充土地储备，当前总土储保持充足约可供 4 年发展

需要。上半年公司出售了 9 个项目，通过处置滞重库存整体资产质量也逐

步提高。公司的综合实力较强，主要优势更体现在：具备不惧周期和外部

扰动的强大财务实力（年内香港已累计降息 50bp，当前基准利率下降至

2.25%）及突出的项目产品力（主要体现在投资物业上，单位数百分比稳

定租金增长，约 90%出租率），派息亦保持丰厚水平，当前股息收益率为

5%。公司的当前股价对应 FY2019PE 为 5.7 倍，建议投资者关注。 

 2019 财年业绩符合预期：2019 财年公司实现营业收入 768 亿港元，同比

增长 26%。毛利润为 250 亿港元，同比增长 22%，毛利率为 32.6%，同比

下降 1.3 个百分点。基本溢利为 88 亿港元，同比增长 10%，调整后净利

率为 11.5%，同比下降 1.6 个百分点。公司 2019 财年业绩符合预期。 

 持续稳定派发丰厚股息：2019 财年公司中期每股分派股息 14 港仙，末期

分派股息 37 港仙，全年每股股息为 51 港仙，同比增长 6%，派息总额为

52 亿港元，占调整后净利润的比例为 59%。公司保持丰厚稳定的派息政

策，预计未来每年每股分派将以 5-10%速度稳定增长。 

 土地储备保持充沛：财年内公司在香港新获取了 3 幅位于启德跑道上的住

宅用地，合计 GFA190 万平方尺，其中公司权益面积为 36 万平方尺。截

至财年末，公司在香港的土地储备为 1688 万平方尺，与上一财年基本持

平。在内地公司通过收购、旧改、招拍挂等多种方式获取土储。期内公司

通过收并购获取广州地铁长隆地块 65%股权，公开渠道杭州上城区综合体

项目和增城地块。截至财年末，公司在内地的土地储备为 648 万平米，主

要集中南部地区，南部土储占比约 50%。公司的总土储规模呈下降的趋势，

但我们认为总体可保持充足，约可供未来至少 4 年发展，且公司积极主动

置换资产（年内出售 9 个项目），资产质量正在改善。 

风险提示：宏观经济增长放缓、行业限制政策加严、内地流动性收紧、公司销

售不及预期、租金收入不及预期 

 

 



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                   - 2 - 

海外跟踪报告(未评级) 

 

报告正文 

 2019 财年业绩符合预期：2019 财年公司实现营业收入 768 亿港元，同比增长

26%，其中物业销售收入占一半，租约、合约工程、服务提供、基建项目经

营、酒店运营、百货运营和其他业务分别占 5%、23%、12%、3%、2%、4%、

1%。按地域划分，香港地区占 66%。公司 2019 财年毛利润为 250 亿港元，

同比增长 22%，毛利率为 32.6%，同比下降 1.3 个百分点。基本溢利为 88 亿

港元，同比增长 10%，调整后净利率为 11.5%，同比下降 1.6 个百分点。公

司 2019 财年业绩符合预期。 

图 1、公司的营业收入 图 2、公司的营业收入构成 

  
资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 持续稳定派发丰厚股息：2019 财年公司中期每股分派股息 14 港仙，末期分

派股息 37 港仙，全年每股股息为 51 港仙，同比增长 6%，派息总额为 52 亿

港元，占调整后净利润的比例为 59%。公司保持丰厚稳定的派息政策，预计

未来每年每股分派将以 5-10%速度稳定增长。按 2019 财年派息，公司的当前

股息收益率达到 5%。 

图 3、公司的毛利率和净利率 图 4、公司的每股派息 

  
资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 
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 推盘去化情况良好，大围项目预计明年推出：香港地区可售货源较为稀缺，

公司的销售金额受到推盘节奏影响较大，2019 财年上半年公司在香港销售完

成度偏低，下半财年加快推盘步伐，推出 3 个全新住宅项目（瑧尚、瑧桦及

瑧颐），合计约 850 套销售资源，整体已去化约 70%。2019 财年公司在香港

实现权益销售金额 105 亿港元，顺利达成全年 100 亿销售目标。截至目前，

公司在香港还持有充足的可售资源，合计可售房源近 3500 套（主要是还未入

市的大盘大围地铁站项目，可提供 3090 套，预计 2020 年将开始贡献销售）。 

图 5、香港与内地的营业收入构成 图 6、公司在香港本地的权益销售金额 

  
资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 内地销售超额 24%完成 160 亿目标：2019 财年公司在内地实现合同销售金额

和面积 198 亿元和 67 万平米，超额 24%完成制定的 160 亿销售目标。从销售

金额的构成来看，住宅销售占绝大部分，占比达到 94%。区域分布上仍主要

以大湾区为主，且大湾区在未来也将长期作为主要战略布局方向，南部、中

部、东部、北部和东北部地区分别占比 60%、7%、10%、5%、18%。期内位

于核心地区的广州、沈阳、宁波等项目贡献销售，住宅销售均价整体有所提

高，销售均价为 31000 元/平米，同比增长 37%。 

图 7、公司在内地的销售金额 图 8、销售金额按区域分布 

  
资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 
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 土地储备保持充沛：财年内公司在香港新获取了 3 幅位于启德跑道上的住宅

用地，合计 GFA190 万平方尺，其中公司权益面积为 36 万平方尺。截至财年

末，公司在香港的土地储备为 1688 万平方尺，与上一财年基本持平。在内地

公司通过收购、旧改、招拍挂等多种方式获取土储。期内公司通过收并购获

取广州地铁长隆地块 65%股权，公开渠道杭州上城区综合体项目和增城地块。

截至财年末，公司在内地的土地储备为 648 万平米，主要集中南部地区，南

部土储占比约 50%。公司的总土储规模呈下降的趋势，但我们认为总体可保

持充足，约可供未来至少 4 年发展，且公司积极主动置换资产（年内出售 9

个项目），资产质量正在改善。 

图 9、公司在香港的土地储备 图 10、公司在内地的土地储备 

  
资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 投资物业具备强竞争力：2019 财年公司在香港的租金收入维持稳定增长，实

现租金收入 19 亿港元，同比增长 12%，主要由于商业物业出租率保持良好，

其中 Victoria Dockside 提供较高收入贡献。2019 财年内地的投资物业实现租

金收入 17 亿港元，同比增长 26%，保持较快增速。 

 

图 11、公司在香港的租金收入 图 12、公司在内地的租金收入 

  

资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 
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 财务状况稳健：截至 2019 财年末，公司的账面现金为 637 亿港元，有息债务

为 1520 亿港元，净负债率为 32.1%，同比增长 2.8 个百分点，持续保持较低

水平。公司一年内到期的债务占比为 27%，现金短债比超过 1.5，债务结构比

较安全。港币、美元及其他币种、人民币债务分别占 72%、23%、5%，人民

币债务偿还压力较小。 

图 13、公司的净负债率 图 14、公司的债务期限结构 

  
资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 我们的观点：2019 财年公司顺利完成全年销售目标，并审慎在香港和内地补

充了土地储备，大湾区作为长期深耕区域，公司通过多元化方式（收购、招

拍挂、旧改）补充土地储备，当前总土储保持充足约可供 4 年发展需要。上

半年公司出售了 9 个项目，通过处置滞重库存整体资产质量也逐步提高。公

司的综合实力较强，主要优势更体现在：具备不惧周期和外部扰动的强大财

务实力（年内香港已累计降息 50bp，当前基准利率下降至 2.25%）及突出的

项目产品力（主要体现在投资物业上，单位数百分比稳定租金增长，约 90%

出租率），派息亦保持丰厚水平，当前股息收益率为 5%。公司的当前股价对

应 FY2019PE 为 5.7 倍，建议投资者关注。 

 风险提示：宏观经济增长放缓、行业限制政策加严、内地流动性收紧、公司

销售不及预期、租金收入不及预期。 
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最新状态。同时，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。 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。我们不承诺也不保证，任何所

预示的回报会得以实现。分析中所做的回报预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显著地影响所预测的回报。 

本公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一
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特别声明 
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