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中国海外发展（00688.HK） 

调控加码助推央企龙头市占率提升，超低估值性价比优 
20 年销售超额完成目标，在手土地储备充裕支撑未来稳健增长。公司公告

2020 年地产销售金额人民币 3607 亿元，同比增长 12.5%，超额完成全年

目标；销售面积 1917 万平米，同比增长 6.8%。根据克而瑞数据，公司 20

年销售金额排名全国第 6，销售增速高于前十名房企整体。公司品牌美誉度

高，区域布局良好，同时考虑到公司土地储备充裕，可售货值充足（20 年

上半年末可售货值 1.3 万亿，与 20 年销售金额比约为 3.6 倍），预计 2021

年公司地产销售仍有望实现 10%以上稳健增长。 

“三条红线”与地产贷款管控背景下利于央企龙头市占率提升。20 年下半

年起“三条红线”与“房贷集中度管理”等重磅政策连续出台，分别从资金

需求端与供给端加强对地产行业融资行为管控。在此背景下，预计行业供给

侧改革将加速，此前杠杆较高的激进房企融资将受到严格限制，市场份额将

向经营稳健、杠杆率低的龙头企业进一步集中。公司长期坚持高盈利低杠杆

的经营战略，资产负债率、净负债率、现金短债比等均处于行业最健康的区

间，同时公司作为央企龙头，融资渠道顺畅，成本较低，具备在合规要求下

进一步扩张的空间，未来有望实现市场份额的持续提升。 

推出更大范围股权激励彰显未来发展信心。2020 年 11 月 24 日，公司公告

授予新一批股票期权激励计划，授予数量 2.86 亿股，约占总股本的 2.6%，

授予对象为 1131 名董监高与其他核心技术及管理人员，认购价为 18.724

港币/股。公司于 2018 年 6 月推出第一批激励计划，授予数量占扩大后总股

本的 1%，第二批授予数量更大，范围更广，彰显公司对于未来发展信心。 

预计短期股价受到交易因素影响，当前估值已极具性价比。由于此前中建集

团被美国列入“涉军制裁清单“，预计部分外资出于潜在合规风险减持。公

司股价近两个月下跌 24%，显著跑输地产板块。公司当前 PE（ttm）仅 3.8

倍，PB（ lf）仅 0.53 倍，已经处于历史最低区间，并显著低于港股其他上市

龙头房企。预期 2020 年股息率可达约 7%，当前估值已极具性价比。 

投资建议：我们预计公司 2020-2022 年归母净利润分别为 430/484/537 亿

元，同比增长 3%/13%/11%，EPS 分别为 3.92/4.42/4.90 元。公司当前股

价对应 2020-2022 年 PE 分别为 3.3/2.9/2.7 倍，港股及 A 股龙头房企平均

PE 分别为 5.5/4.6/4.0 倍，考虑到公司作为央企龙头战略稳健，首次覆盖，

给予“买入”评级。 

风险提示：地产调控政策持续收紧，美国制裁升级风险，盈利能力下滑超预

期风险。 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万港元） 150,234 163,651 189,416 223,523 257,384 

增长率 yoy（%） 8.2 8.9 15.7 18.0 15.1 

归母净利润（百万港元） 39,342 41,618 42,954 48,415 53,676 

增长率 yoy（%） 

 

 

15.5 5.8 3.2 12.7 10.9 

EPS最新摊薄（港元/股） 3.59 3.80 3.92 4.42 4.90 

净资产收益率（%） 15.9 14.8 13.3 13.0 12.6 

P/E（倍） 3.6 3.4 3.3 2.9 2.7 

P/B（倍） 0.6 0.5 0.4 0.4 0.3  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

  

资产负债表（百万港元）      利润表（百万港元）       

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 496834 560632 680275 751404 821429  营业收入 150234 163651 189416 223523 257384 

现金 84208 92895 146046 129866 140460  营业成本 91874 108571 127287 151772 175794 

应收票据及应收账款 46752 54401 62677 75483 83607  营业税金及附加 1579 0 0 0 0 

其他应收款 0 0 0 0 0  营业费用 2297 2646 3087 4068 4710 

预付账款 0 0 0 0 0  管理费用 2599 2730 3339 3843 4427 

存货 335508 390982 449198 523701 575008  研发费用 0 0 0 0 0 

其他流动资产 30366 22354 22354 22354 22354  财务费用 1389 759 1216 971 1923 

非流动资产 138710 163264 186375 212125 239718  资产减值损失 0 0 0 0 0 

长期投资 23380 36306 42239 49212 57202  其他收益 967 2638 0 0 0 

固定资产 3212 3540 4886 7288 10208  公允价值变动收益 9123 10002 10602 10814 11463 

无形资产 523 536 573 626 616  投资净收益 2998 3367 2276 2565 2802 

其他非流动资产 111595 122882 138678 154999 171692  资产处臵收益 20 0 0 0 0 

资产总计 635543 723896 866650 963529 1061148  营业利润 63584 64952 67364 76249 84795 

流动负债 218293 258248 339497 383357 438069  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 12816 23217 23217 23217 23217  营业外支出 0 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 50986 52904 68895 76333 91881  利润总额 63584 64952 67364 76249 84795 

其他流动负债 154491 182127 247384 283806 322971  所得税 22664 22204 22928 26195 29301 

非流动负债 159993 176503 193573 196538 183950  净利润  40920 42747 44435 50054 55494 

长期借款 144612 157886 174956 177921 165333  少数股东损益 1579 1129 1481 1639 1819 

其他非流动负债 15381 18617 18617 18617 18617  归属母公司净利润 39342 41618 42954 48415 53676 

负债合计 378286 434751 533069 579895 622019  EBITDA 74096 77014 74552 83904 92481 

少数股东权益 8872 8541 10022 11661 13480  EPS（元/股） 3.59 3.80 3.92 4.42 4.90 

股本 79226 74034 74034 74034 74034        

资本公积 0 0 0 0 0  主要财务比率      

留存收益 178032 215111 259546 309601 365095  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 248386 280604 323558 371973 425649  成长能力      

负债和股东权益 635543 723896 866650 963529 1061148  营业收入（%） 8.2 8.9 15.7 18.0 15.1 

       营业利润（%） 19.9 2.2 3.7 13.2 11.2 

       归属母公司净利润（%） 15.5 5.8 3.2 12.7 10.9 

       获利能力      

       毛利率（%） 38.8 33.7 32.8 32.1 31.7 

现金流量表（百万港元） 
  

   净利率（%） 26.2 25.4 22.7 21.7 20.9 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE（%） 15.9 14.8 13.3 13.0 12.6 

经营活动现金流 -7177 9910 4081 -17054 28342  ROIC（%） 11.3 10.5 8.4 8.5 8.6 

净利润 40920 42747 44435 50054 55494  偿债能力      

折旧摊销 191 236 290 426 615  资产负债率（%） 59.5 60.1 61.5 60.2 58.6 

财务费用 1389 759 1216 971 1923  净负债比率（%） 34.4 36.9 34.3 37.9 30.2 

投资损失 -2998 -3367 -2276 -2565 -2802  流动比率 2.3 2.2 2.0 2.0 1.9 

营运资金变动 -46488 -24339 -28982 -55125 -15425  速动比率 0.6 0.6 0.6 0.5 0.5 

其他经营现金流 -191 -6126 -10602 -10814 -11463  营运能力      

投资活动现金流 -7253 -2599 -10522 -12796 -13943  总资产周转率 0.3 0.2 0.2 0.2 0.3 

资本支出 120 125 5776 6235 5806  应收账款周转率 3.8 3.2 3.2 3.2 3.2 

长期投资 0 0 -5933 -6973 -7990  应付账款周转率 2.0 2.1 2.1 2.1 2.1 

其他投资现金流 -7133 -2474 -10679 -13535 -16127  每股指标（元）      

筹资活动现金流 3015 -8692 59593 13671 -3805  每股收益（最新摊薄） 3.59 3.80 3.92 4.42 4.90 

短期借款 1678 10401 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） -0.66 0.90 0.37 -1.56 2.59 

长期借款 21052 13274 17070 2965 -12588  每股净资产（最新摊薄） 22.68 25.62 29.54 33.96 38.86 

普通股增加 3643 -5192 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 0 0 0 0  P/E 3.6 3.4 3.3 2.9 2.7 

其他筹资现金流 -23358 -27175 42523 10705 8784  P/B 0.6 0.5 0.4 0.4 0.3 

现金净增加额 0 0 53151 -16180 10594  EV/EBITDA 14.3 14.0 14.6 13.4 12.0  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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1. 公司概览：老牌劲旅，央企巨擘 

实力雄厚的地产开发巨擘。公司拥有 41 年房地产开发与不动产运营管理经验，业务主

要包括物业发展、商业物业，以及与地产相关的其他业务，业务遍布港澳及内地 70 余

个城市及美国、英国、澳大利亚、新加坡等多个国家和地区。2020 年地产销售金额人民

币 3607 亿元，同比增长 12.5%，超额完成全年目标；销售面积 1917 万平米，同比增长

6.8%。中海地产连续 16 年入选“中国蓝筹地产”企业，2019 年品牌价值达 910 亿元人

民币，居房地产行业第一。 

 

图表 1：公司业务及地域分布 

 

资料来源：公司官网，公司公告，国盛证券研究所 

 

历史悠久，经验丰富，通过并购整合不断扩大规模。中国海外于 1979 年创立于香港，

1984 年开始涉足香港房地产业，并于 1992 年在香港联交所上市（简称“中国海外发展”，

股票代码 0688.HK，），2007 年入选恒生指数成分股。2010 年，中国海外发展完成对同

业公司中国海外宏洋（股票代码 0081.HK）的收购。2015 年中海地产完成了对中建地产

业务的整合，获得约 1092 万平方米的土地储备。2015 年 11 月，公司将物管业务公司

中海物业分拆并独立上市（股票代码 2669.HK）。2016 年，公司收购中信以住宅为主的

物业发展项目，新增超过 20 个城市的 3155 万平方米土地资源。 
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图表 2：公司历史沿革 

 
资料来源：公司官网、招股说明书，国盛证券研究所 

 

 

公司具备央企与外资双重背景。公司隶属于中国建筑，实控人为国务院国资委，控股股

东为中国海外集团，持股比例为 55.59%（其中 4.76%通过全资子公司银乐间接持有），

第二大股东为中信集团，持股 10%，为公司收购中信地产时向中信配发的股份，其他公

众股东持股 34.1%。公司 2015 年将中海物业分拆并独立上市，目前中国海外发展、中

国建筑国际、中海物业均由中国海外集团控股，分别提供房地产开发、建筑工程、物业

管理业务。 

 

背靠央企大平台，竞争优势显著。1）拿地门槛逐渐提高，一二线优质土地资源逐渐向

龙头集中，公司具备央企背景，同时公司也具备外资背景，可以满足一些地方政府招商

引资需求，有差异化竞争优势。2）中国建筑集团具备设计、房建、基建、地产全产业链

布局，集团内单位协同效果明显，可以共同出击获取综合性开发项目，为政府提供全方

位服务，并且在项目建设过程中集团内上下游产业链互相配合，可以更好的保障质量、

控制成本和进度。3）中国建筑集团在多地承接政府重大项目，具备深厚的政企关系，可

以给予公司多方面的资源支持。4）央企背景融资渠道畅通，融资成本较低。 
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图表 3：公司股权结构 

 
资料来源：公司公告、Wind，其中括号表示中国海外集团自身及其全资子公司银乐分别持有的股份，国盛证券研究所 

2. 20 年销售超额完成目标，在手土地储备充裕 

20 年销售超额完成目标，在手土地储备充裕支撑未来稳健增长。公司公告 2020 年地产

销售金额人民币 3607 亿元，同比增长 12.5%，超额完成全年目标；销售面积 1917 万平

米，同比增长 6.8%。根据克而瑞数据，公司 20 年销售金额排名全国第 6，销售增速高

于前十名房企整体。公司品牌美誉度高，区域布局良好，同时考虑到公司土地储备充裕，

可售货值充足（20 年上半年末可售货值 1.3 万亿，与 20 年销售金额比约为 3.6 倍），预

计 2021 年公司地产销售仍有望实现 10%以上稳健增长。 

 

图表 4：公司单月销售额及累计销售增速  图表 5：公司单月销售面积及累计销售增速 

 

 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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单月销售额（亿元） 累计同比 
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单月销售面积（万平米） 累计同比 

国务院国资委  

中国海外发展（0688.HK）  
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100% 
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100% 
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100% 

中海物业（2669.HK） 中国建筑国际（3311.HK） 

55.99%（51.23%/4.76%） 
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中国建筑兴业（0830.HK） 
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其他公众股东 

34.01% 

房地产  建筑  物业  

中信集团 

10% 
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图表 6：2020年半年报土地储备城市分布  图表 7：2020年半年报土地储备地域分布 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

图表 8：集团系列公司总土地储备（不含中海宏洋） 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

3. 融资监管升级利于央企龙头市占率提升 

“三条红线”后地产贷款集中度管理政策再出台。自去年下半年起“三条红线”开始试

点后，2020 年 12 月 31 日，央行、银保监会发布《关于建立银行业金融机构房地产贷

款集中度管理制度的通知》研究制定房地产贷款集中度管理制度，综合考虑银行业金融

机构的资产规模、机构类型等因素，分档设臵房地产贷款余额占比和个人住房贷款余额

占比两个上限，对超过上限的机构设臵过渡期，并建立区域差别化调节机制。 
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图表 9：房地产贷款集中度管理需求 

银行金融机构分档类型  房地产贷款占比上限 
个人住房贷

款占比上限 

第一档：中资大型银行 40% 32.50% 

第二档：中资中型银行 27.50% 20% 

第三档：中资小型银行和非县域农合机构 22.50% 17.50% 

第四档：县域农合机构 17.50% 12.50% 

第五档：村镇银行 12.50% 7.50% 

资料来源：银保监会，国盛证券研究所 

融资管控升级利于央企龙头市占率提升。“三条红线”与“房贷集中度管理”等重磅政

策连续出台，分别从资金需求端与供给端加强对地产行业融资行为管控。在此背景下，

预计行业供给侧改革将加速，此前杠杆较高的激进房企融资将受到严格限制，市场份额

将向经营稳健、杠杆率低的龙头企业进一步集中。公司长期坚持高盈利低杠杆的经营战

略，资产负债率、净负债率、现金短债比等均处于行业最健康的区间，同时公司作为央

企龙头，融资渠道顺畅，成本较低，具备在合规要求下进一步扩张的空间，未来有望实

现市场份额的持续提升。 
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图表 10：主要上市房企“三条红线”指标情况 

企业简称 红线 1（资产负债率） 红线 2（净负债率）  红线 3（现金短债比） 踩线数量 

中国海外发展 54% 28% 5.25 0 

保利地产 67% 72% 1.96 0 

金地集团 70% 67% 1.18 0 

龙湖地产 67% 51% 4.55 0 

华润臵地 60% 46% 1.47 0 

碧桂园 82% 58% 1.94 1 

万科 A 76% 28% 1.95 1 

绿城中国 74% 66% 1.81 1 

世茂集团 71% 54% 1.77 1 

招商蛇口 59% 37% 0.97 1 

中国金茂 67% 77% 0.83 1 

旭辉控股集团 74% 63% 2.35 1 

新城控股 77% 22% 2.22 1 

龙光集团 75% 49% 2.09 1 

中梁控股 81% 70% 1.52 1 

美的臵业 79% 87% 2.26 1 

正荣地产 77% 71% 2.09 1 

融信中国 74% 91% 1.70 1 

滨江集团 72% 84% 2.62 1 

雅居乐集团 73% 73% 1.15 1 

中南建设 83% 147% 1.19 2 

阳光城 78% 110% 1.39 2 

金科股份 74% 125% 1.01 2 

佳兆业集团 75% 130% 1.28 2 

建发国际集团 79% 242% 5.60 2 

荣盛发展 75% 86% 0.97 2 

中国恒大 85% 199% 0.52 3 

融创中国 82% 149% 0.86 3 

绿地控股 83% 180% 0.72 3 

华夏幸福 77% 192% 0.47 3 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
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图表 11：公司净负债率情况 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 12：公司加权融资成本情况 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表 13：海外评级机构对公司评级 

海外评级机构 简介 

惠誉 A–╱稳定 

穆迪 Baa1╱稳定 

标准普尔 BBB+╱稳定 

资料来源：公司年报、国盛证券研究所 

 

4. 推出更大范围股权激励彰显未来发展信心 

推出更大范围股权激励彰显未来发展信心。11 月 24 日，公司公告授予新一批股票期权

激励计划，授予数量 2.86 亿股，约占总股本的 2.6%，授予对象为 1131 名董监高与其

他核心技术及管理人员，认购价为 18.724 港币/股。公司于 2018 年 6 月推出第一批激

励计划，授予数量占扩大后总股本的 1%，第二批授予数量更大，范围更广，彰显公司

对于未来发展信心。 

 

图表 14：公司两次股权激励方案情况 

项目 第二次 第一次 

授予数量 2.86 亿股 1.07 亿股 

授出时间 2020 年 11 月 24 日 2018 年 6 月 29 日 

授予人数 1131 名董监高及核心骨干 404 名董监高及核心骨干 

认购价 18.724 港币/股 25.85 港币/股 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

5. 当前估值处于历史低位，极具性价比 

预计短期股价受到交易因素影响，当前估值已极具性价比。由于此前中建集团被美国列

入“涉军制裁清单“，预计部分外资出于潜在合规风险减持。公司股价近两个月下跌 24%，

显著跑输地产板块。1 月 5 日 MSCI 正式剔除部分清单公司，部分被制裁企业股票已迎

来反弹。公司当前 PE（ttm）仅 3.7 倍，PB（lf）仅 0.52 倍，已经处于历史最低区间，

并显著低于港股其他上市龙头房企。预期 2020 年股息率可达约 7%，当前估值已极具性

价比。 
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图表 15：主要上市房企 PB 估值情况 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

 

图表 16：主要上市房企 PE估值情况 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表 17：公司历史 pe变化情况 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 18：公司历史 PB变化情况 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

6. 盈利预测与投资建议 

盈利预测： 

收入预测：公司2018-2020年地产销售分别同比增长30%/25%/12.5%，保持较快增速。

而 2018-2019 年收入增长大幅低于销售收入增速，公司待结算资源充裕。因此我们预计

公司 2020 年-2022 年收入有望保持双位数的较快增速。预计 2020-2022 年公司营业收

入同比增长 16%/18%/15%。 

 

盈利能力预测：由于行业整体盈利能力有下行压力，公司近年来获取土地成本较以往升

高，且面临限价限售的调控，因此预计毛利率将下行，预计 2020-2022 年公司毛利率分

别为 32.8%/32.1%/31.7%。费用率整体平稳，净利率随毛利率下行而下降，2020-2022

年净利率分别为 22.7%/21.7%/20.9%。 
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图表 19：盈利预测相关指标 

预测项目 2020E 2021E 2022E 

营业收入增速 15.74% 18.01% 15.15% 

毛利率 32.80% 32.10% 31.70% 

费用率 4.04% 3.97% 4.30% 

净利率 22.68% 21.66% 20.85% 

归母净利润增速 3.2% 12.7% 10.9% 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

投资建议：我们预计公司 2020-2022 年归母净利润分别为 430/484/537 亿元，同比增长

3%/13%/11%，EPS 分别为 3.92/4.42/4.90 元。公司当前股价对应 2020-2022 年 PE 分

别为 3.3/2.9/2.7 倍，港股及 A 股龙头房企平均 PE 分别为 5.5/4.6/4.0 倍，考虑到公司作

为央企龙头战略稳健，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

图表 20：港股及 A 股龙头房企估值表 

股票简称  股价（港元）  
EPS PE 

PB 
2020E 2021E 2022E 2020E 2021E 2022E 

碧桂园 10.16 2.22 2.55 2.84 3.8 3.3 3.0 1.29 

万科企业 26.90 3.79 4.35 4.70 5.9 5.2 4.8 1.35 

融创中国 29.00 6.24 7.72 9.22 3.9 3.1 2.6 1.27 

保利地产 15.19 2.71 3.20 3.72 5.6 4.7 4.1 1.25 

绿地控股 5.75 1.40 1.64 1.87 4.1 3.5 3.1 0.87 

华润臵地 30.70 4.20 4.94 5.55 6.1 5.2 4.6 1.12 

龙湖集团 43.75 3.58 4.28 5.05 10.2 8.5 7.2 2.56 

世茂房地产 23.05 3.81 4.57 5.48 5.0 4.2 3.5 0.99 

中国金茂 3.55 0.64 0.79 0.97 4.6 3.7 3.0 1.01 

平均值  
    

5.5 4.6 4.0 1.30 

中国海外发展 15.62 3.93 4.43 4.90 3.3 2.9 2.7 0.52 

资料来源：Wind，国盛证券研究所，*股价截至 2021年 1月 8日收盘价，除中国海外发展外盈利预测来源于 Wind一致预期，港元兑人民币汇率为 1:0.833 
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7. 风险提示 

风险提示：地产调控政策持续收紧，美国制裁升级风险，盈利能力下滑超预期风险 

 

地产调控政策持续收紧：如果后续地产调控政策继续出台，并超出预期，可能会对地产

板块估值形成进一步压制。 

 

美国制裁升级风险：目前中国建筑集团已被美国列入“涉军制裁名单”，如果后续制裁进

一步升级，例如中国海外发展也被明确列入制裁名单，并被限制投资，可能会造成外资

进一步减持。 

 

盈利能力下滑超预期：目前地产行业整体面临调控升级，盈利能力下滑的压力。公司毛

利率和净利率领先，费用率管控优异。但因 17 年后拿地成本提升，同时限价限售政策

影响下，预计盈利能力也会跟随行业趋势下行。但如果下行幅度过快，超过预期，可能

会显著影响利润的增长速度。 
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