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[Table_InvestInfo] 

投资评级 优于大市 维持 

股票数据 

[Table_StockInfo] 04 月 03 日收盘价（港元）            27.95  

52 周股价波动（港元）         18.06/32.10  

总股本/流通港股（亿股）       34.59/34.59  

总市值/流通市值（亿港元）    966.93/966.93  

相关研究 

[Table_ReportInfo] 《世茂房地产半年报_归母净利润稳健增长，

净负债率控制良好》2019.09.20 

 

 

市场表现 

[Table_QuoteInfo] 
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世茂房地产 恒生指数

 
沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -1.56 5.97 -4.38 

相对涨幅（%） 7.61 19.59 11.48 

资料来源：海通证券研究所 
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销售重归前十，土储丰厚发展可期 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件。公司公布《截止 2019 年年底的业绩》公告。报告期内，公司实现主

营业务收入 1115.2 亿元，同比增加 30.4%；同期，公司归属于母公司所有的

净利润 108.98 亿元，同比增加 23.35%。同时，公司董事会宣派截至 2019

年 12 月 31 日末期股息每股 85 港仙，连同中期股息每股 60 港仙，全年股息

每股 1.45 港元，同比上升 20.8%。 

 2019 年，公司 94.4%的收入来自物业销售，5.6%的收入来自酒店经营、商

业运营、物业管理收入及其他业务。2019 年年内公司物业销售收入为人民币

1,052.9 亿元，同比增加 30.1%。根据公司公布《截止 2019 年年底的业绩》

公告，物业销售方面，2019 年公司合约销售额达人民币 2600.7 亿元（同比

大幅上升 47.6%），完成全年销售目标的 124%。展望 2020 年，公司将推出

约 1,992 万平方米的可售面积，连同截至 2019 年 12 月 31 日止约 824 万平

方米的可售面积，公司于 2020 年可出售总面积约为 2816 万平方米。2019

年年内，公司增加土地储备 3092 万平方米（权益前，新增土地储备可售货值

约人民币 5000 亿元），其中从金额来看收购占比约 65%，土地获取方式灵活

多样。截至 2019 年 12 月 31 日，公司的土地储备约为 7679 万平方米（权益

前）。 

 物业管理业务方面，截至 2019 年 12 月 31 日，已签约面积逾 1 亿平方米。

酒店经营方面，截至 2019 年末，已开业的自持酒店有 22 家，拥有客房数量

近 7200 间。2019 年公司旗下自持酒店合计完成收入人民币 21.0 亿元，同比

增加 9.9%。商娱业务方面，世茂首次发布“4+2+M”多元业态组合：包括 4

大商业业务、2 大主题娱乐以及“Mix & More”的其他新增业务。 

 公司于 2019 年 12 月 31 日的净负债率为 59.7%。穆迪将公司的信用评级升

至 Ba1。2019 年公司融资成本进一步降低至 5.6%。 

 投资建议。销售较快增长的地产龙头，“优于大市”评级。公司重点布局经济

发展水平较高及需求旺盛的一二线及强三四线城市。公司优质资源储备充足，

总货值逾人民币 13000 亿元，带来较强的抗风险及强溢价能力。截至 2019

年底，公司已进驻全国 120 个城市，旗下拥有 349 个项目，共 7679 万平方

米（权益前）的优质土地。预计公司 2020-2021 年 EPS 分别为 3.90 元、4.80

元。考虑到公司是销售较快增长的地产龙头，因此我们给予公司 2020 年

6.5-8.0 倍动态 PE，对应的未来 6 个月合理价值区间为 27.64-34.01 港元

（25.35-31.20 元人民币，4 月 3 日港币汇率为 0.91725 人民币/港元），给予

“优于大市”评级。风险提示：公司面临政策调控以及销售不及预期的风险。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 85512.70 111516.98 141790.41 180708.79 229899.13 

(+/-)YoY(%) 21.42% 30.41% 27.15% 27.45% 27.22% 

净利润(百万元) 8834.79 10897.60 13488.14 16614.16 20554.24 

(+/-)YoY(%) 12.68% 23.35% 23.77% 23.18% 23.72% 

全面摊薄 EPS(元) 2.55 3.15 3.90 4.80 5.94 

毛利率(%) 31.51% 30.61% 30.41% 30.20% 29.75% 

净资产收益率(%) 14.92% 16.45% 16.05% 16.51% 16.96% 
资料来源：Wind、海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润。以上财务数据采自 Wind 标准化报表。公司 2018-2022 年 EPS

按照最新总股本计算。 
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事件： 

公司公布《截止 2019 年年底的业绩》公告。报告期内，公司实现主营业务收入 1115.2 亿元，同比增加 30.4%；同期，

公司归属于母公司所有的净利润 108.98 亿元，同比增加 23.35%。同时，公司董事会宣派截至 2019 年 12 月 31 日末期

股息每股 85 港仙，连同中期股息每股 60 港仙，全年股息每股 1.45 港元，同比上升 20.8%。 

点评： 

2019 年，公司 94.4%的收入来自物业销售，5.6%的收入来自酒店经营、商业运营、物业管理收入及其他业务。2019 年

年内公司物业销售收入为人民币 1052.9 亿元，同比增加 30.1%，即公司出售物业收入增加，推动公司主营业务收入同比

增长 30.4%，归属于母公司所有的净利润 108.98 亿元，同比增加 23.35%。 

表 1 公司资产负债表、现金流量表和其他核心财务数据分析 

(%) 2018 2019 Pct 海通分析 

毛利率 31.51 30.61 -0.91 本期公司业务毛利率下降 

净利率 10.33 9.77 -0.56  

资产负债率 72.12 75.25 3.13 
 

净负债率 59.40 59.70 0.30 

营业开支占收入比 6.99 6.76 -0.22 本期公司营业开支占比下降 

ROE 14.92 16.45 1.53  

(百万元) 2018 2019 YOY% 海通分析 

总资产 377596.85 471454.07 24.86 
本期公司资产增加 

净资产 59234.21 66254.88 11.85 

现金及现金等价物 43688.30 52357.25 19.84 
 

合同负债 47173.44 74652.39 58.25 

短期借贷及长期借贷当期

到期部分 
31306.47 36781.95 17.49  

 

注：以上财务数据采自 Wind 标准化报表。 

资料来源：Wind、海通证券研究所 

物业销售方面，2019 年公司合约销售额达人民币 2600.7 亿元（同比大幅上升 47.6%），完成全年销售目标的 124%。累计

销售面积达 1465.6 万平方米（同比大幅增加 37.1%），平均销售价格为每平方米人民币 17744 元，稳步上扬。展望 2020

年，公司将推出约 1992 万平方米的可售面积，连同截至 2019 年 12 月 31 日止约 824 万平方米的可售面积，公司于 2020

年可出售总面积约为 2816 万平方米。 

图1 近年来公司营业收入保持较快增长 
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资料来源：Wind、海通证券研究所 

 

图2 近年来公司销售额持续上升、行业排名重回前十 
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资料来源：Wind、海通证券研究所 

 

物业开发方面，2019 年公司在建面积达 4279 万平方米，竣工的总楼面面积约为 951 万平方米，较去年的 892 万平方米

上升 6.5%。展望 2020 年，公司计划在建面积约 5500 万平方米，竣工总楼面面积约 1150 万平方米，保持有质量的持续

增长态势。2019 年年内，公司增加土地储备 3092 万平方米（权益前，新增土地储备可售货值约人民币 5000 亿元），其中
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从金额来看收购占比约 65%，土地获取方式灵活多样。截至 2019 年 12 月 31 日，公司的土地储备约为 7679 万平方米（权

益前）。优质土地资源及相对低廉的土地成本，成为世茂房地产在全国重要市场未来数年业绩的持续支撑。 

图3 公司权益前储备土地建面分布情况 

 

资料来源：公司《世茂房地产 2019 年业绩公布》公告、海通证券研究所 
 

图4 近年来公司净负债率保持在 60%以内 
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资料来源：Wind、海通证券研究所 
 

物业管理业务方面，物业服务品牌正式焕新升级为世茂服务，世茂服务积极开拓第三方业务，截至 2019 年 12 月 31 日，

已签约面积逾 1 亿平方米。酒店经营方面，截至 2019 年末，世茂酒店已布局国内一、二线城市及热门旅游目的地，已开

业的自持酒店有 22 家，拥有客房数量近 7200 间。2019 年公司旗下自持酒店合计完成收入人民币 21.0 亿元，同比增加

9.9%，EBITDA 为人民币 6.34 亿元，同比增加 7.7%。商娱业务方面，世茂首次发布“4+2+M”多元业态组合：包括 4 大

商业业务、2 大主题娱乐以及“Mix & More”的其他新增业务。 

公司全年实现回款人民币 1950 亿元。公司于 2019 年 12 月 31 日的净负债率为 59.7%。公司资金充裕，账面现金约为人

民币 596.23 亿元，未动用银行及其他金融机构融资额度约为人民币 500.00 亿元。穆迪将公司的信用评级升至 Ba1。2019

年公司融资成本进一步降低至 5.6%。 

利润表分析如下： 
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表 2 公司利润表对比 

单位：百万元 2018 2019 YOY% 海通分析 

一、主营业务收入 85512.70 111516.98 30.41 本期公司出售物业收入增加 

二、营业成本 58563.63 77386.43 32.14 本期公司业务成本增幅高于主营业务收入 

    毛利 26949.08 34130.55 26.65  

    其他收入-净额 34.11 351.64 930.81  

    营业开支 5973.44 7543.63 26.29  

其中：销售费用 2023.44 2824.87 39.61 本期公司销售费用上升 

      管理费用 3429.51 4381.12 27.75  

      研发费用 0.00 0.00 —  

      其他费用 520.49 337.64 -35.13  

三、营业利润 21009.75 26938.57 28.22 本期公司收入和毛利增加 

加：财务收入 8740.42 9718.70 11.19  

减：财务费用 6899.06 8765.93 27.06 本期公司财务费用增加 

加：权益性投资损益 -233.47 96.83 —  

    非经营项目损益+其他非经营

性损益 
20.57 1027.19 4894.14  

四、除税前利润 22638.21 29015.35 28.17  

减：所得税 10327.27 12635.39 22.35  

五、合并报表净利润 12310.93 16379.97 33.05  

六、归属于母公司所有的净利润 8834.79 10897.60 23.35 本期公司出售物业收入增加 

    少数股东损益 3476.14 5482.37 57.71  

七、每股收益：     

   基本每股收益 2.65 3.31 25.09  

   全面摊薄每股收益 2.55 3.15 23.35  
 

注：以上财务数据采自 Wind 标准化报表。公司全面摊薄每股收益按照最新总股本计算。 

资料来源：Wind、海通证券研究所 

投资建议：销售较快增长的地产龙头，“优于大市”评级。公司重点布局经济发展水平较高及需求旺盛的一二线及强三四线

城市。公司优质资源储备充足，总货值逾人民币 13000 亿元，带来较强的抗风险及强溢价能力。截至 2019 年底，公司已

进驻全国 120 个城市，旗下拥有 349 个项目，共 7679 万平方米（权益前）的优质土地。预计公司 2020-2021 年 EPS 分

别为 3.90 元、4.80 元。考虑到公司是销售较快增长的地产龙头，因此我们给予公司 2020 年 6.5-8.0 倍动态 PE，对应的

未来 6 个月合理价值区间为 27.64-34.01 港元（25.35-31.20 元人民币，4 月 3 日港币汇率为 0.91725 人民币/港元），给予

“优于大市”评级。 

表 3  大型上市地产公司估值表（收盘价日期为 2020.4.3） 

序号 项目 2020 年 EPS 预测（元/股） 2021 年 EPS 预测（元/股） 2020 年 PE（倍） 2021 年 PE（倍） 

000002.SZ 万科 A 4.00  4.76  6.69  5.62  

001979.SZ 招商蛇口 3.08 3.86  5.34  4.26  

01918.HK 融创中国 7.08  8.79  4.58  3.69  

 均值     5.54  4.52  

注：表中 EPS 预测来自 Wind 一致预期。4 月 3 日港币汇率为 0.91725 人民币/港元。 

资料来源：Wind 资讯、海通证券研究所 

风险提示：公司面临政策调控以及销售不及预期的风险。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

每股指标（元）      主营业务收入 111516.98 141790.41 180708.79 229899.13 

全面摊薄每股收益 3.15 3.90 4.80 5.94  营业成本 77386.43 98674.68 126130.27 161494.88 

每股净资产 19.15 24.29 29.09 35.03  毛利率% 30.61% 30.41% 30.20% 29.75% 

每股经营现金流 0.00 7.70 9.54 11.17  营业费用 2824.87 3544.76 4608.07 5862.43 

每股股利 0.850 1.020 1.224 1.469  营业费用率% 2.53% 2.50% 2.55% 2.55% 

价值评估（倍）      管理费用 4381.12 5529.83 7101.86 9035.04 

P/E 8.14 6.58 5.34 4.31  管理费用率% 3.93% 3.90% 3.93% 3.93% 

P/B 1.34 1.06 0.88 0.73  EBIT 26924.56 34041.15 42868.58 53506.79 

P/S 0.80 0.63 0.49 0.39  财务费用 -952.77 -440.16 -492.96 -491.76 

EV/EBITDA 6.05 4.26 2.95 1.90  财务费用率% -0.85% -0.31% -0.27% -0.21% 

股息率（%） 3.32% 3.98% 4.77% 5.73%  资产减值损失 1027.19 1236.26 1298.07 1362.97 

盈利能力指标（%）      投资收益 96.83 125.47 154.28 183.08 

毛利率 30.61% 30.41% 30.20% 29.75%  营业利润 26938.57 33723.14 42534.67 53156.18 

净利润率 14.69% 14.16% 13.78% 13.44%  除税前利润 29015.35 35525.03 44479.98 55193.99 

净资产收益率 16.45% 16.05% 16.51% 16.96%  EBITDA 26924.56 34311.48 43153.87 53806.88 

资产回报率 2.31% 1.16% 1.25% 1.32%  所得税 12635.39 15453.39 19571.19 24285.36 

投资回报率 9.12% 11.52% 14.49% 18.20%  有效所得税率% 43.55% 43.50% 44.00% 44.00% 

盈利增长（%）      少数股东损益 5482.37 6583.50 8294.63 10354.39 

营业收入增长率 30.41% 27.15% 27.45% 27.22%  归属母公司所有者净利润 10897.60 13488.14 16614.16 20554.24 

EBIT 增长率 25.25% 26.43% 25.93% 24.82%       

净利润增长率 33.05% 22.54% 24.10% 24.09%       

偿债能力指标           

资产负债率 75.2% 75.1% 74.9% 74.9%       

流动比率 1.38 1.39 1.41 1.41       

速动比率 0.46 0.51 0.56 0.60  资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金比率 1.43 1.97 2.88 3.80  货币资金 52357.25 90000.00 115198.16 151874.55 

经营效率指标      应收款项 58343.09 61817.87 78785.52 100231.55 

应收帐款周转天数 168.61 154.66 142.00 142.11  存货 234467.52 278109.06 318826.11 369429.04 

存货周转天数 1007.36 948.02 863.72 777.77  其它流动资产 8695.01 11086.93 14171.79 18145.30 

总资产周转率 0.26 0.27 0.29 0.32  流动资产合计 353925.87 441127.39 527145.67 639895.06 

固定资产周转率 49.91 42.51 35.72 29.92  长期股权投资 24167.18 31368.19 38569.21 45770.22 

      固定资产 15922.94 17102.29 18269.85 19425.73 

      无形资产 10227.10 10543.40 10856.54 11166.55 

      非流动资产合计 117528.20 126224.87 134906.58 143573.48 

现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  资产总计 471454.07 567352.26 662052.24 783468.54 

净利润 10897.60 13488.14 16614.16 20554.24  短期借款 36781.95 45668.48 40000.00 40000.00 

非现金支出 — 270.33 285.29 300.09  应付账款 68618.41 87494.66 111839.49 143197.22 

非经营收益 — 11690.72 13370.24 15242.30  其它流动负债 123404.04 147490.17 176694.63 211304.75 

营运资金变动 — 1203.52 2742.00 2537.09  流动负债合计 257350.43 316948.72 374791.82 453351.38 

经营活动现金流 — 26652.72 33011.69 38633.73  长期借款 89773.39 101721.48 113669.58 125617.68 

资产 — -529.73 -467.91 -403.01  其它长期负债 7626.07 7626.07 7626.07 7626.06 

投资 — -7126.08 -7097.27 -7068.47  非流动负债合计 97399.45 109347.55 121295.65 133243.74 

其他 — 0.00 0.00 0.00  负债总计 354749.88 426296.27 496087.46 586595.12 

投资活动现金流 — -7655.80 -7565.19 -7471.48  实收资本 341.58 356.04 356.04 356.04 

债权募资 — 11948.10 11948.10 11948.10  普通股股东权益 66254.88 84023.19 100637.35 121191.59 

股权募资 — 4280.17 0.00 0.00  少数股东权益 50449.31 57032.80 65327.43 75681.82 

其他 — 2417.57 -12196.44 -6433.96  负债和所有者权益合计 471454.07 567352.26 662052.24 783468.54 

融资活动现金流 — 18645.84 -248.34 5514.13       

汇率变动影响 — 0.00 0.00 0.00       

现金净流量 — 37642.75 25198.16 36676.38       

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 03 日。4 月 3 日港币汇率为 0.91725 人民币/港元。截止报告日公司仅公布《截止 2019 年年底的业绩》公告，尚未

公布 2019 年报，因此 2019 年的现金流量表数据尚未发布。 

资料来源：Wind、海通证券研究所
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