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会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 42,368 55,011 71,065 88,479 

同比增长(%) 33.1 29.8 29.2 24.5 

核心净利润(百万元) 5,536 7,023 8,821 10,991 

同比增长(%) 35.6 26.9 25.6 24.6 

毛利率(%) 25.0 25.0 24.5 24.5 

核心净利润率(%) 13.1 12.8 12.4 12.4 

净资产收益率(%) 21.1 23.3 24.6 25.5 

每股收益(分) 70 91 115 143 

每股股息(港仙) 30 36 46 57 

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＃  维持“买入”评级，目标价 7.20 港元：旭辉在土地市场坚守拿地纪律，

今年以来权益占比不断提升；目前土地储备充足，销售规模稳步提升，未

来 3 年仍可维持 20-30%的增速；商业规划稳步推进，随着投资物业组合

的丰富，为公司带来持续稳定的收入。公司的财务状况保持稳健，预计净

负债率将进一步下降，未来派息比率维持 35%。我们预计 2019/2020 年的

营业收入为 550/710 亿元，同比增长 30%/29%。核心净利润为 70/88 亿元，

同比增长 27%/26%。我们维持“买入”评级，目标价 7.2港元，对应 2019/2020

年 PE 为 6.9/5.5 倍。 

 销售稳步增长，目标完成度达到 72%：截至前三季度，公司累计实现合

约销售金额 1367 亿元，同比增长 27.8%，合约销售面积为 802 万平米，

同比增长 18.9%，销售均价为 17046 元/平米，同比增长 7.5%。截至目前，

公司的销售完成度达到 72%。公司更注重销售的质量，以回款率和利润率

作为主要的考核 KPI。目前公司的区域布局完善，储备充足，产品力逐年

提升，我们预计公司未来 3 年仍可维持 20-30%的销售增速。 

 坚守拿地纪律，权益占比不断提升：2019 年 1 至 9 月公司新增了 51 幅土

地，合计建筑面积为 1051 万平米，拿地权益比例持续提升，前三季度新

增土储权益比例达到 71%，较 2018 年提升 14 个百分点，5 月以来公司补

充的 28 幅土地中 22 幅均为 100%权益获取。公司前三季度从容补充了土

地储备，新增土储合计土地款为 510 亿元，权益土地款为 385 亿元，平均

土地成本为 4853 元/平米，保障了充足的利润空间，新增拿地成本占销售

均价比例为 28.5%，较 2018 年下降 10 个百分点。 

 商业规划积极推进：随着公司销售规模的提升，本身财务实力的提升，公

司开始积极布局商业地产，开业一年的上海 LCM 置汇旭辉广场，目前出

租率达到 100%，成为公司未来商业项目的标杆。公司计划每年将销售回

款的 10%用于投资商业物业，逐年提升投资物业的组合，为公司贡献持续

稳定的营业收入。 

风险提示：宏观经济增长放缓、行业调控政策加严、流动性收紧、商品房销售不

及预期、人民币贬值、租金收入不及预期 
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报告正文 

 

 销售稳步增长，目标完成度达到 72%：9 月单月公司实现合约销售金额 200

亿元，同比增长 30.1%，合约销售面积为 111 万平米，同比增长 18.8%。截至

前三季度，公司累计实现合约销售金额 1367 亿元，同比增长 27.8%，合约销

售面积为 802 万平米，同比增长 18.9%，销售均价为 17046 元/平米，同比增

长 7.5%。截至目前，公司的销售完成度达到 72%。公司更注重销售的质量，

以回款率和利润率作为主要的考核 KPI。目前公司的区域布局完善，储备充

足，产品力逐年提升，我们预计公司未来 3 年仍可维持 20-30%的销售增速。 

 

 坚守拿地纪律，权益占比不断提升：2019 年 1 至 9 月公司新增了 51 幅土地，

合计建筑面积为 1051 万平米，拿地权益比例持续提升，前三季度新增土储权

益比例达到 71%，较 2018 年提升 14 个百分点，5 月以来公司补充的 28 幅土

地中 22 幅均为 100%权益获取。公司前三季度从容补充了土地储备，新增土

储合计土地款为 510 亿元，权益土地款为 385 亿元，平均土地成本为 4853

元/平米，保障了充足的利润空间，新增拿地成本占销售均价比例为 28.5%，

较 2018 年下降 10 个百分点。 

 

 区域深耕，多点开花：公司的全国化布局已较为成熟，年内新进入了太原、

漳州、石家庄、长春（下半年新进）、开封（下半年新进）、眉山（下半年新

进），目前已覆盖了全国超过 60 座城市。公司在重庆、苏州等地都已经深耕

多年，苏州区域蝉联销冠。未来公司将仍以二线城市为主要投资方向（上半

年新增土储约八成均分布在二线城市），继续推进全国化布局。 

 

据我们近期调研来看，一城一策持续践行，信贷依然偏紧。重庆楼市整体相

对平稳，政策目前相对较为宽松，房贷利率上浮略有提升，平均放款速度不

到 1 个月。苏州迎来最严厉的政策期，年初以来苏州市场迅速升温，苏州平

均房价同比增幅达到 20%，7 月限售限购双双升级，目前房贷利率亦出现小

幅提升，平均放款速度约 3 个月。 

 

 商业规划积极推进：随着公司销售规模的提升，本身财务实力的提升，公司

开始积极布局商业地产，开业一年的上海 LCM 置汇旭辉广场，目前出租率

达到 100%，成为公司未来商业项目的标杆。公司计划每年将销售回款的 10%

用于商业物业，逐年提升投资物业的组合，为公司贡献持续稳定的营业收入。 

 

 维持“买入”评级，目标价 7.20 港元：旭辉在土地市场坚守拿地纪律，今年

以来权益占比不断提升；目前土地储备充足，销售规模稳步提升，未来 3 年

仍可维持 20-30%的增速；商业规划稳步推进，随着投资物业组合的丰富，为

公司带来持续稳定的收入。公司的财务状况保持稳健，预计净负债率将进一

步下降，未来派息比率维持 35%。我们预计 2019/2020年的营业收入为 550/710

亿元，同比增长 30%/29%。核心净利润为 70/88 亿元，同比增长 27%/26%。
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我们维持“买入”评级，目标价 7.2 港元，对应 2019/2020 年 PE 为 6.9/5.5

倍。 

 

 风险提示：宏观经济增长放缓、行业调控政策加严、流动性收紧、商品房销

售不及预期、人民币贬值。 
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附图表 

图1、公司的累计销售金额 图2、公司的销售金额和面积的增速 

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

图3、公司的合约销售金额城市分布 图4、公司的新增土地储备面积 

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

图5、公司的新增土地储备权益比例 图6、公司的新增土地储备按类型划分 

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

图7、公司的新增土地平均成本 图8、公司的投资分析 

  
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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表1、2019 年前三季度新增土地情况 

区域 权益 
GFA 

（万平米） 
% 

权益 GFA 

（万平米） 
% 

土地面积 

（万平米） 
% 

土地款 

（亿元） 
% 

权益土地款 

（亿元） 
%  

楼面地价 

（元/平米） 

项目数量 

（幅） 

长三角 84% 262 25% 221 30% 126 30% 194 38% 159 41% 7404 19 

环渤海 51% 421 40% 216 29% 158 38% 160 31% 100 26% 3810 14 

西部 82% 154 15% 126 17% 59 14% 52 10% 40 10% 3412 8 

华中 81% 154 15% 125 17% 43 10% 69 13% 52 13% 4465 5 

华南 100% 18 2% 18 2% 7 2% 21 4% 21 5% 11223 3 

东北 100% 42 4% 42 6% 21 5% 14 3% 14 4% 3303 2 

城市 权益 
GFA 

（万平米） 
% 

权益 GFA 

（万平米） 
% 

土地面积 

（万平米） 
% 

土地款 

（亿元） 
% 

权益土地款 

（亿元） 
%  

楼面地价 

（元/平米） 

项目数量 

（幅） 

一线 31% 10 1% 3 0% 4 1% 13  3% 4  1% 13134 2 

二线 67% 876 83% 590 79% 342 83% 411  81% 306  80% 4688 39 

强三线 86% 64 6% 54 7% 26 6% 61  12% 50  13% 9649 6 

其他 100% 101 10% 101 14% 41 10% 25  5% 25  6% 2463 4 

时间 权益 
GFA 

（万平米） 
% 

权益 GFA 

（万平米） 
% 

土地面积 

（万平米） 
% 

土地款 

（亿元） 
% 

权益土地款 

（亿元） 
%  

楼面地价 

（元/平米） 

项目数量 

（幅） 

1 月 75% 119 11% 89 12% 38 9% 87 17% 70 18% 7272 8 

2 月 68% 76 7% 51 7% 37 9% 45 9% 29 7% 5896 5 

3 月 51% 59 6% 30 4% 37 9% 47 9% 24 6% 8022 2 

4 月 49% 364 35% 179 24% 106 26% 108 21% 65 17% 2961 8 

5 月 85% 68 6% 58 8% 36 9% 52 10% 47 12% 7689 8 

6 月 95% 83 8% 79 10% 39 9% 34 7% 33 8% 4086 3 

7 月 94% 109 10% 102 14% 51 12% 63 12% 58 15% 5811 6 

8 月 93% 125 12% 116 15% 47 11% 47 9% 35 9% 3725 5 

9 月 93% 49 5% 45 6.0% 22 5.4% 28 5% 26 7% 5704 6 

              

合计 71% 1051   749   414   510   385   4853 51 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与及金融研究院整理 

 

表2、主要上市公司 9 月销售数据 

代码 公司 

9 月份 1-9 月份 全年

目标 

(亿元) 

完成度 

(%) 金额 同比 面积 同比 金额 同比 面积 同比 

0884.HK 旭辉控股 200  30.1  111  18.8  1367  27.8  802  18.9  1900  72.0  

2007.HK 碧桂园 516  40.4  577  49.1  4229  1.7  4699  6.7  NA  NA 

3333.HK 中国恒大 831  31.9  827  37.8  4532  1.1  4279  0.4  6000  75.5  

2202.HK 万科企业 493  13.5  321  6.0  4756  10.2  3062  5.5  6452  73.7  

1918.HK 融创中国 629  17.9  430  21.8  3695  15.8  2532  22.6  5500  67.2  

0688.HK 中国海外 341  29.1  157  13.3  2902  28.2  1376  11.7  3500  82.9  

1030.HK 新城发展控股 262  18.0  223  33.1  1977  23.9  1723  35.4  2700  73.2  

0960.HK 龙湖集团 270  55.0  137  28.8  1746  17.1  1036  11.8  2200  79.4  

1109.HK 华润置地 220  1.3  129  14.9  1754  12.2  956  9.8  2423  72.4  

3900.HK 绿城中国 209  115.5  109  105.7  1232  21.4  663  20.5  2000  61.6  

0813.HK 世茂房地产 321  56.5  181  41.8  1740  44.0  970  31.9  2100  82.9  

0817.HK 中国金茂 156  83.0  72  56.7  1238  30.6  561  74.7  1500  82.6  

2777.HK 富力地产 113  10.0  104  31.5  926  6.5  853  29.2  1600  57.9  

3383.HK 雅居乐集团 118  19.8  92  27.6  870  23.9  627  16.6  1130  77.0  

3377.HK 远洋集团 135  0.1  71  111.1  889  25.6  438  34.6  1400  63.5  

3380.HK 龙光地产 90  57.9  63  64.3  717  30.6  528  77.5  850  84.3  

3883.HK 中国奥园 106  34.8  105  69.5  786  28.7  779  35.1  1141  68.9  

2868.HK 首创置业 36  47.3  13  5.7  511  20.8  197  16.6  800  63.8  



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                   - 6 - 

海外跟踪报告(未评级) 

0123.HK 越秀地产 40  68.6  22  100.0  481  34.3  224  28.8  680  70.7  

1813.HK 合景泰富 92  66.6  44  26.4  582  19.7  329  17.2  850  68.4  

1966.HK 中骏集团 65  47.5  51  20.8  547  62.7  439  65.7  700  78.1  

1628.HK 禹洲地产 82  25.3  57  70.0  489  44.3  326  42.4  670  72.9  

1238.HK 宝龙地产 52  43.1  34  54.0  451  56.6  278  46.2  550  82.1  

  平均   39.4    43.7    25.3    28.9    73.2  

资料来源：公司公告，兴业证券经济与及金融研究院整理 

 

表3、行业估值表（截至 20191018） 

代码 公司 
股价 市值 EPS PE PB 息率 ROE 

（港元） （亿港元） 2018A 2019E 2018A 2019E 2018A (%) (%) 

0884.HK 旭辉控股 5.38 424 0.72 0.91 6.6 5.2 1.4 5.6 23.3 

0081.HK 中海宏洋 4.12 141 0.73 0.96 5.0 3.8 0.7 3.4 14.7 

0123.HK 越秀地产 1.74 269 0.22 0.22 7.0 7.0 0.6 5.3 8.2 

0337.HK 绿地香港 2.76 77 0.61 0.73 4.0 3.3 0.6 7.2 16.5 

0604.HK 深圳控股 3.07 266 0.42 0.41 6.4 6.5 0.7 5.9 8.2 

0688.HK 中国海外 26.20 2871 4.10 4.48 5.6 5.1 0.9 3.4 16.4 

0813.HK 世茂房地产 25.70 848 2.65 3.49 8.5 6.5 1.2 4.7 15.1 

0817.HK 中国金茂 5.19 610 0.44 0.58 10.4 7.9 1.4 4.2 15.2 

0960.HK 龙湖集团 33.00 1970 2.20 2.79 13.2 10.4 2.0 3.4 21.3 

1030.HK 新城发展控股 7.88 465 0.96 1.32 7.2 5.3 2.2 5.3 42.3 

1109.HK 华润置地 36.20 2509 2.78 3.35 11.4 9.5 1.6 3.4 18.4 

1233.HK 时代中国 14.16 275 2.40 2.68 5.2 4.7 1.3 5.5 27.1 

1238.HK 宝龙地产 5.24 209 0.44 0.59 10.4 7.8 0.6 5.7 10.8 

1628.HK 禹洲地产 3.25 164 0.78 0.84 3.7 3.4 0.7 9.7 19.5 

1777.HK 花样年控股 1.18 68 0.13 0.25 8.2 4.1 0.5 3.4 5.7 

1813.HK 合景泰富 7.61 242 1.28 1.70 5.2 3.9 0.6 8.4 14.3 

1908.HK 建发国际 8.21 75 1.93 1.80 3.7 4.0 1.1 14.6 33.4 

1918.HK 融创中国 35.60 1581 3.79 5.48 8.3 5.7 2.2 2.6 32.9 

1966.HK 中骏集团 3.84 158 0.88 0.97 3.8 3.5 0.8 5.5 24.2 

2007.HK 碧桂园 10.84 2348 1.59 2.02 6.0 4.7 1.6 5.1 32.2 

2777.HK 富力地产 12.50 403 2.60 3.84 4.2 2.9 0.5 11.2 12.9 

3301.HK 融信中国 9.15 158 1.38 1.80 5.8 4.5 0.9 4.0 18.7 

3377.HK 远洋集团 2.74 209 0.47 0.49 5.1 4.9 0.4 7.8 7.4 

3380.HK 龙光地产 11.98 657 1.28 1.83 8.2 5.8 1.8 6.3 31.5 

3383.HK 雅居乐集团 10.10 396 1.84 2.13 4.8 4.2 0.8 9.9 18.4 

3883.HK 中国奥园 10.30 277 0.90 1.63 10.1 5.6 1.8 4.1 21.9 

3900.HK 绿城中国 7.39 160 0.18 0.97 36.1 6.7 0.5 3.7 3.7 

  平均         7.9 5.4 1.1 5.9 19.0 

资料来源：Wind、兴业证券经济与金融研究院 

注：粗体部分为兴业证券预测，其余为 Wind 一致预测 
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附表 

资产负债表       单位:百万元   利润表       单位:百万元 

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

流动资产 207,351  239,044  265,099  302,008    营业收入 42368  55011  71065  88479  

货币资金 43,328  64,813  59,470  63,210    营业成本 31755  41258  53654  66802  

发展中物业 84,138  90,696  115,325  141,953    其它收益 2066  1980  2558  3185  

应收账款 16,740  19,593  23,364  26,665    销售费用 1153  1155  1492  1858  

其他流动资产 52,907  52,907  52,907  52,907    管理费用 2122  2365  3056  3805  

存货 10,238  11,036  14,033  17,273    营业利润 9404  12212  15421  19200  

非流动资产 33,711  33,715  33,719  33,721    财务费用 369  598  676  679  

物业、厂房及设备 134  139  142  145    其它经营开支 2175  2393  2632  2896  

预付租赁款项 0  0  0  0    公允价值变动 106  0  0  0  

投资物业 16,147  16,147  16,147  16,147    投资收益 0  0  0  0  

可供出售投资 0  0  0  0    税前盈利 11317  14007  17378  21416  

其他非流动资产 16,407  16,407  16,407  16,407    所得税 4199  4903  6082  7496  

递延税项资产 1,022  1,022  1,022  1,022    税后盈利 7118  9105  11296  13920  

资产总计 241,061  272,760  298,818  335,729    少数股东损益 1494  1866  2259  2714  

流动负债 123,344  127,558  150,100  173,733    核心净利润 5536  7023  8821  10991  

短期借款 8,842  11,342  13,842  16,342    EPS(元) 0.70  0.91  1.15  1.43  

应付账款 25,888  24,868  35,279  53,075              

应付税项 7,656  7,656  7,656  7,656    主要财务比率         

已收物业销售按金 44,238  47,500  54,625  62,819    会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

应占借款 32,090  32,090  32,090  32,090    成长性(%)         

非流动负债 68,271  89,109  84,416  87,621    营业收入增长率 33.1  29.8  29.2  24.5  

长期借款 41,061  47,061  53,061  59,061    营业利润增长率 24.7  29.9  26.3  24.5  

长期应付款 23,408  38,245  27,553  24,758    净利润增长率 35.6  26.9  25.6  24.6  

递延所得税负债 3,802  3,802  3,802  3,802              

负债合计 191,615  216,667  234,517  261,354    盈利能力(%)         

股本 626  626  626  626    毛利率 25.0  25.0  24.5  24.5  

储备 24,978  29,543  35,277  42,421    净利率 12.8  12.8  12.4  12.4  

少数股东权益 19,959  21,825  24,084  26,799    ROE 21.1  23.3  24.6  25.5  

总权益 49,446  56,093  64,301  74,375              

负债及权益合计 241,061  272,760  298,818  335,729    偿债能力         

            净资产负债率(%) 67.2  56.8  54.4  49.7  

现金流量表           流动比率 1.7  1.9  1.8  1.7  

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E   速动比率 0.9  1.1  0.9  0.8  

税前利润 11,317  14,007  17,378  21,416              

折旧和摊销 31  40  42  43    营运能力(次)         

公允价值变动损失 106  0  0  0    资产周转率 0.2  0.2  0.2  0.3  

财务费用 598  676  679  0    应收帐款周转率 2.5  2.8  3.0  3.3  

所得税开支 4,003  4,903  6,082  7,496              

营运资金的变动 -6,401  -7,967  -13,860  -7,179    每股资料(元)         

经营活动产生现金流量 -2,838  1,073  -2,655  6,666    每股收益 0.70  0.91  1.15  1.43  

投资活动产生现金流量 -15,078  658  763  752    每股净资产 3.33  3.92  4.66  5.59  

融资活动产生现金流量 31,047  19,754  -3,450  -3,678              

现金净变动 13,131  21,485  -5,343  3,740    估值比率(倍)         

现金的期初余额 29,787  43,328  64,813  59,470    PE 6.7  5.2  4.1  3.3  

现金的期末余额 43,328  64,813  59,470  63,210    PB 1.4  1.2  1.0  0.8  
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