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 [TABLE_SUMMARY] 报告要点 

 事件描述 

融创中国前四月累计实现合同销售金额约 1189.9 亿元，同比增长约 10.9%；

累计合同销售面积约 819.8 万平，同比增长约 28.0%；销售增速持续提升。 

 事件评论 

 土储优势逐步显现，销售增速明显提升。融创中国 2019 年 4 月单月实

现合同销售金额约 391.2 亿元，同比增长约 11.2%；合同销售面积约

277.3 万平，同比增长约 36.8%；当月合同销售均价约为 14110 元/平，

上月为 14380 元/平。前四月累计实现合同销售金额约 1189.9 亿元，同

比增长约 10.9%；累计合同销售面积约 819.8 万平，同比增长约 28.0%；

当年累计合同销售均价约为 14510 元/平，上月约为 14720 元/平，销售

均价保持平稳。公司并购拿地模式独特，在一二线核心城市拥有较强的

土地成本优势，能够随市场变化及时调整销售策略，前四月销售增长明

显加快，体现了公司在销售端强大的管控能力。 

 可售货值优质充裕，增长势头有望延续。公司多年来集中于一二线核心

城市进行布局，深耕战略持续发力，2018 年在 16 个城市销售额突破

100 亿元，并在多数城市快速提升市场份额，所布局的上海、杭州、天

津、重庆、武汉、郑州、青岛、济南等 37 个城市 2018 年销售名列城

市前十（其中 25 个城市排名前五）。公司 2019 年预计将有超过 400 个

项目进行销售，预计总可售资源超过 7800 亿元，截至 3 月 28 日总土

储货值达 3.55 万亿元（包括旧改等协议状态土地），充足优质的可售资

源将有力支撑公司销售增长。 

 行业成长典范，维持“买入”评级。预测公司 2019 年-2021 年 EPS 分

别为 5.23 元、6.54 元和 7.90 元，同比分别增长 40%、25%和 21%，5

月 3 日股价对应市盈率分别为 6.64x、5.31x 和 4.40x。公司独特模式已

获市场认可，优质文旅项目也能与住宅开发主业形成良好协同效应，当

前已进入利润快速释放期，杠杆率或继续下降。未来在强大周期把控能

力、出色销售与融资管控、优秀稳定核心团队以及良好多元赛道加持下，

公司有望于房地产行业周期波动中脱颖而出。维持“买入”评级。 
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销售增速持续提升，充足资源保障增长 

土储优势逐步显现，销售增速继续提升 

融创中国 2019 年 4 月单月实现合同销售金额约 391.2 亿元，同比增长约 11.2%；合同

销售面积约 277.3 万平，同比增长约 36.8%；当月合同销售均价约为 14110 元/平，上

月为 14380 元/平。前四月累计实现合同销售金额约 1189.9 亿元，同比增长约 10.9%；

累计合同销售面积约 819.8万平，同比增长约 28.0%；当年累计合同销售均价约为 14510

元/平，上月约为 14720 元/平，销售均价保持平稳。公司并购拿地模式独特，在一二线

核心城市拥有较强的土地成本优势，能够随市场变化及时调整销售策略，前四月销售增

长明显加快，体现了公司在销售端强大的管控能力。 

图 1：公司 4 月单月合同销售金额同比快速增长  图 2：公司 4 月单月合同销售面积同比快速增长 

 

 

 

资料来源：Wind, 公司公告，长江证券研究所  资料来源：Wind, 公司公告，长江证券研究所 

 

图 3：公司前四月累计合同销售金额增速明显提升  图 4：公司前四月累计合同销售面积增速明显提升 

 

 

 

资料来源：Wind, 公司公告，长江证券研究所  资料来源：Wind, 公司公告，长江证券研究所 
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图 5：公司 4 月当月合同销售均价维持平稳  图 6：公司前四月累计合同销售均价维持平稳 

 

 

 

资料来源：Wind, 公司公告，长江证券研究所  资料来源：Wind, 公司公告，长江证券研究所 

 

可售货值充足，升势有望延续 

可售货值优质充裕，增长势头有望延续。公司多年来集中于一二线核心城市进行布局，

深耕战略持续发力，2018 年在 16 个城市销售额突破 100 亿元，并在多数城市快速提升

市场份额，所布局的上海、杭州、天津、重庆、武汉、郑州、青岛、济南等 37 个城市

2018 年销售名列城市前十（其中 25 个城市排名前五）。公司 2019 年预计将有超过 400

个项目进行销售，预计总可售资源超过 7800 亿元，截至 3 月 28 日总土储货值达 3.55

万亿元（包括旧改等协议状态土地），充足优质的可售资源将有力支撑公司销售增长。 

 

行业成长典范，维持“买入”评级 

预测公司 2019 年-2021 年 EPS 分别为 5.23 元、6.54 元和 7.90 元，同比分别增长 40%、

25%和 21%，5 月 3 日股价对应市盈率分别为 6.64x、5.31x 和 4.40x。公司独特模式已

获市场认可，优质文旅项目也能与住宅开发主业形成良好协同效应，当前已进入利润快

速释放期，杠杆率或继续下降。未来在强大周期把控能力、出色销售与融资管控、优秀

稳定核心团队以及良好多元赛道加持下，公司有望于房地产行业周期波动中脱颖而出。

维持“买入”评级。 

表 1：公司财务数据摘要 

项目\年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 124,746 181,230 239,206 308,791 

增长率(%) 89.37% 45.28% 31.99% 29.09% 

总股本(百万股） 4,433 4,433 4,433 4,433 

归属母公司净利润(百万元) 16,567 23,177 28,996 35,032 

增长率(%) 50.55% 39.90% 25.11% 20.82% 

EPS(人民币元/股) 3.74 5.23 6.54 7.90 

市盈率（P/E） 9.30 6.64 5.31 4.40 

资料来源：Wind，公司公告，长江证券研究所 

注：除特别说明，文中涉及币种均为人民币；每股相关指标均按照最新数据计算 
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