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[Table_Title] 房地产 

融创中国：低成本收购云南城投优质资产，并购拿地优势彰显 

 
 [Table_Summary]  低成本收购云南城投优质资产，补充核心城市优质土储。2019 年 11 月 27 日，

融创西南集团受让云南城投所持有的两家目标公司（环球世纪和时代环球）各 51%

股权，总代价约人民币 152.69 亿元。年内公司只需支付 100 亿元股权转让款，剩

余 52.69 亿元可以在一年内支付。目标股权完成交割后 30 日内，两家目标公司将

向融创西南集团宣布分配利润约人民币 71.43 亿元（其中 36.43 亿元为按比例分

配的利润，35 亿元为超额分配利润）。 

目标公司所开发运营的项目主要位于成都、武汉、长沙、昆明等城市，共 18

个项目，总建面约3071.6万平米，其中自持建面约300万平米，可售建面约2771.6

万平米，可售比例约 90%。截止到 11 月 27 日，未售建面约 2390.1 万平米。此外，

目标公司及其附属公司已达成意向协议但尚未正式获取的土地储备总建面约

3587.2 万平米。 

收购楼面价仅 1800 元左右，利润空间充足。收购前，云南城投给目标公司

担保的总额为 156.93 亿元，我们假设目标公司还有一部分有息债务没有由云南城

投担保，假设总有息负债规模接近 200 亿。那么本次收购的楼面地价=

（152.69+200*51%）/(2771.6*51%)=1802 元，而公司存量土储的平均土地成本为

4307 元/平米（截止到 2019 年 6 月 30 日）。我们测算本次新收购项目的销售均

价预计能在 10000 元/平米左右，地价/房价仅 18%。保守测算，我们预计未来几

年中，这些项目有望为公司创造近千亿净利润。 

牵手行业龙头，进军会展板块。目标公司在会议中心，展览中心及文旅方面

有多年的积累，并形成了良好的口碑和品牌，通过此次交易，将进一步提升融创

中国多种物业业态的运营管理能力。 

下半年拿地速度放缓，并购拿地优势彰显。下半年开始公司明显放缓了拿地

的节奏；1-10 月份拿地权益金额 1112 亿元，其中收并购拿地金额达到 441 亿元，

收购占比接近 40%，公司在收并购方面的优势不断彰显。截止到 2019 年 6 月 30

日，融创中国确权土地储备规划建面 2.13 亿平，货值 2.82 万亿元，其中 83%的

货值位于核心一二线城市。充足的土地储备和优质的区位，为公司未来的持续快

速发展奠定了坚实的基础。 

通过此次交易，融创中国的净负债率有望降低。一方面，被收购标的的负债

率较公司更低，并表后将拉低公司整体的净负债率水平；另一方面，年内公司只

需要支付 100 亿股权转让款，剩余的 52.69 亿收购尾款或将作为其他应付款计入

表内，并不作为有息负债。此外，由于公司股权占比只有 51%，并表后将产生大

量的少数股东权益，对净资产是极大的补充。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 4.44 B 

总市值/流通(百万元) 169.5 B 

12 个月最高/最低(元) 

 

44.48/20.71 
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 投资建议：公司拿地择时能力卓越，并购拿地优势明显。公司销售规模快速

增长，土地储备充足，且地理位置优越，重点布局一二线核心城市的优质地段，

足以支撑公司持续的快速发展。随着公司在文旅、会展等领域不断布局，我们认

为后续公司多元化拿地的优势将日益突出。我们给予公司买入评级。 
 

[Tabl_ProfitInfo]           盈利预测和财务指标： 

  2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 124,745.62

 191,82

7.46

 270,01

8.69

 363,31

0.08 

191,827.46 270,018.69 363,310.08 

（+/-%）  89.37

 53.77

 40.76 

53.77 40.76 34.55 

 归母净利润(百万元） 

 

16,566.54 

 

23,918.08 

 

31,150.85 

 

39,621.77 

 （+/-%） 50.55 

 

44.38 

 

30.24 

 

27.19 

 EPS(元/股) 3.76 5.43 7.01 8.92 

市盈率(PE) 10.15 5.62 4.35 3.42 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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一、低成本收购云南城投优质资产，补充核心城市优质土储。 
2019 年 11 月 27 日，融创西南集团受让云南城投所持有的两家目标公司（环球世纪和时代环

球）各 51%股权，总代价约人民币 152.69 亿元。年内公司只需支付 100 亿元股权转让款，剩余 52.69

亿元可以在一年内支付。目标股权完成交割后 30日内，两家目标公司将向融创西南集团宣布分配

利润约人民币 71.43 亿元（其中 36.43 亿元为按比例分配的利润，35亿元为超额分配利润）。 

目标公司所开发运营的项目主要位于成都、武汉、长沙、昆明等城市，共 18个项目，总建面

约 3071.6 万平米，其中自持建面约 300 万平米，可售建面约 2771.6 万平米，可售比例约 90%。

截止到 11月 27 日，未售建面约 2390.1 万平米。此外，目标公司及其附属公司已达成意向协议但

尚未正式获取的土地储备总建面约 3587.2 万平米。 

 

二、收购楼面价仅 1800 元左右，利润空间充足。 

收购前，云南城投给目标公司担保的总额为 156.93 亿元，我们假设目标公司还有一部分有息

债务没有由云南城投担保，假设总有息负债规模接近 200 亿。那么本次收购的楼面地价=

（152.69+200*51%）/(2771.6*51%)=1802 元，而公司存量土储的平均土地成本为 4307 元/平米（截

止到 2019 年 6 月 30 日）。我们测算本次新收购项目的销售均价预计能在 10000 元/平米左右，地

价/房价仅 18%。保守测算，我们预计未来几年中，这些项目有望为公司创造近千亿净利润。 

 

三、牵手行业龙头，进军会展板块。 

目标公司在会议中心，展览中心及文旅方面有多年的积累，并形成了良好的口碑和品牌，通

过此次交易，将进一步提升融创中国多种物业业态的运营管理能力。 

 

四、下半年拿地速度放缓，并购拿地优势彰显。 

下半年开始公司明显放缓了拿地的节奏；1-10 月份拿地权益金额 1112 亿元，其中收并购拿

地金额达到 441 亿元，收购占比接近 40%，公司在收并购方面的优势不断彰显。截止到 2019 年 6

月 30 日，融创中国确权土地储备规划建面 2.13 亿平，货值 2.82 万亿元，其中 83%的货值位于核

心一二线城市。充足的土地储备和优质的区位，为公司未来的持续快速发展奠定了坚实的基础。 

 

五、通过此次交易，融创中国的净负债率有望降低。 

一方面，被收购标的的负债率较公司更低，并表后将拉低公司整体的净负债率水平；另一方
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面，年内公司只需要支付 100 亿股权转让款，剩余的 52.69 亿收购尾款或将作为其他应付款计入

表内，并不作为有息负债。此外，由于公司股权占比只有 51%，并表后将产生大量的少数股东权

益，对净资产是极大的补充。 

 

六、 投资建议 

 
公司拿地择时能力卓越，并购拿地优势明显。公司销售规模快速增长，土地储备充足，且地

理位置优越，重点布局一二线核心城市的优质地段，足以支撑公司持续的快速发展。随着公司在

文旅、会展等领域不断布局，我们认为后续公司多元化拿地的优势将日益突出。我们给予公司买

入评级。 

七、 风险提示 
 

政策调控超预期，公司销售不及预期。 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 
68433  76181  84241  93090  113256   营业收入 

65874  124746  191827  270019  363310  

应收和预付款项 
1235  1387  2505  2963  3891   营业成本 

52246  93610  148085  210800  285188  

存货 
313768  339265  362633  507487  674861   营业税金及附加 

     

其他流动资产 
116164  136405  202146  311613  442221   销售费用 

3419  4361  5218  7345  9882  

流动资产合计 
499601  553238  651524  915154  1234229   管理费用 

5559  7357  9611  13528  18202  

权益性投资 58613  65497  72047  79251  87176   财务费用 
5259 2893 5976  5050  4949  

金融资产投资 12836  26194  15210  15210  15210   资产减值损失 
 339.1   992.2   621.7   621.7   621.7  

固定资产合计 39263  49224  48603  47981  47359   投资收益 
     

无形资产 839  6169  6169  6169  6169   公允价值变动 
     

商誉 640  5081  0  0  0   营业利润 
     

递延所得税资产 0  0  0  0  0   其他非经营损益 
     

其他非流动资产 11950  16337  26145  35336  47371   利润总额 
15359  28664  33582  43737  55630  

资产总计 
623102  716660  813529  1092932  1431346   所得税 

15359  28664  33582  43737  55630  

短期借款及长期借款

当期到期部分 

78673  92046  38578  16382  17982   
净利润 

3695  11219  8395  10934  13908  

应付和预收款项 
36997  41584  73713  80406  133324   少数股东损益 

11664  17445  25186  32803  41723  

长期借款 
140597  137364  150373  166474  177764   归母股东净利润 

661  878  1268  1652  2101  

其他负债 
306197  372560  466945  719509  958737   每股收益（元） 

 

3  4  5  7  9  

负债合计 
562464  643553  729610  982771  1287807   预测指标      

股本 
378  378  378  378  378         

资本公积 
12960  9337  9337  9337  9337   毛利率 20.69% 24.96% 22.80% 21.93% 21.50% 

留存收益 
26775  42198  61333  86253  117951   净利率 16.70% 13.28% 12.47% 11.54% 10.91% 

其他 
4923  4923  4923  4923  4923   ROE 19.24% 23.86% 30.01% 29.78% 29.07% 

少数股东权益 
16836  16270  17285  18606  20287   ROIC 12.63% 8.72% 13.81% 31.68% 38.43% 

股东权益合计 
60638  73107  83919  110161  143539   营业收入 86.38% 89.37% 53.77% 40.76% 34.55% 

负债和股东权益 
623102  716660  813529  1092932  1431346   营业利润 248.37% 86.63% 17.16% 30.24% 27.19% 

 
      归属于母公司净利润 344.00% 50.55% 44.38% 30.24% 27.19% 

现金流量表(百万） 
      资产负债率 90.27% 89.80% 89.68% 89.92% 89.97% 

 
      净负债率 126.15% 365.24% 393.12% 406.29% 478.38% 

经营性现金流 
75099  33334  58264  33760  28495   流动比率 129.53% 117.40% 122.83% 121.09% 119.35% 

投资性现金流 
-120169  -20528  4434  -7205  -7925   速动比率 48.18% 45.41% 54.47% 53.94% 54.09% 

融资性现金流 
61364  10140  -51217  -17376  16   

市盈率 
1524.2% 1014.7% 562.23% 435.25% 342.19% 

现金增加额 
16294  22945  11481  9179  20586   

市净率 
382.91% 295.75% 201.81% 148.09% 110.00% 

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

销 售 团 队 
[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 

华北销售总监 王均丽 13910596682 wangjl@tpyzq.com 
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华北销售 孟超 13581759033 mengchao@tpyzq.com 
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华北销售 韦珂嘉 13701050353 weikj@tpyzq.com 

华东销售副总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 
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