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持续聚焦核心城市，稳健有质量增长 
[Table_Summary] 
投资要点： 

⚫ 盈利有质量增长。2018 年公司总营业收入达到 1714.6 亿港元，同比增长

3.3%。经营溢利约为 707.3 亿港元，同比增长 12.5%。公司整体毛利率达到

37.8%，较去年同期上升 4.9 个百分点，公司净利润率达到 26.2%，利润率

为行业领先水平。从公司成本端来看公司营业成本和三项费用占比均同比有

所下滑，营业成本同比下降 4.04%，三项费用占比下降 0.15 个百分点。2018

年公司归母净利润约为 449 亿港元，全面摊薄每股收益约为每股 4.10 港元，

同比增长 10.1%。 

⚫ 财务稳健，现金充裕。公司 2018 年总资产达到 7253 亿港元，同比增长

12.39%，归母净资产约为 283 亿港元，同比增长 6.69%。截止 2018 年底，

公司账面现金约为 1006 亿港元，流动资产约为 3179 亿港元。公司整体流动

性较好，2018 年底流动比率为 2.3 倍，利息倍数比例为 7.8 倍。公司资产负

债率保持稳定，约为 59.52%，去除预收账款的资产负债率约为 47%，有息

负债率仅为 27%。公司整体财务保持稳健。 

⚫ 持续聚焦一二线城市，土储充裕。2018 年公司新增土地储备 63 幅土地，总

建面约为 1764 万平方米，权益建面约为 1272 万平方米，权益比约为 72%，

平均楼面均价约为 8181 港元每平（约为 6954 元人民币每平）。新增土储 93%

聚焦一二线城市，全国主要都市圈均有布局。截止 2018 年底，公司合计拥有

土地储备约 7010 万平方米，权益建面约为 5697 万平。主要联营公司中海宏

洋 2018 年新增土地储备约为 25 幅，合计新增总建面 502 万平。公司和联营

公司合计土地储备达到 9144 万平。 

⚫ 融资渠道畅通，成本优势明显。公司 2018 年通过发行中期票据、美元高级

债和人民币公司债募集 100 亿元人民币和 15 亿元美元，2019 年 1 月公司又

募集了 35 亿元人民币公司债。此外，公司在 2019 年 1 月与 12 个银行签署

300 亿港元 5 年期俱乐部贷款协议，贷款成本是同期同类行业中最低水平。

截止 2018 年底，公司加权融资平均成本仅为 4.3%，保持行业最高信用评级，

惠誉 A-（稳定）、穆迪 Baa1（稳定）、标准普尔 BBB+（稳定）。 

⚫ 投资建议：“优于大势”。我们预测公司 2019 年 EPS 约为 4.66 港元每股，给

予公司 2019 年 7-9 倍 PE 估值，对应市值约为 3573-4594 亿港元，对应合

理价值区间为 32.61-41.93 港元每股，2019 年 PEG 约为 0.59-0.76。（本文

除特别注明均以港元计价，人民币:港元=1:1.18）。 

⚫ 风险提示。1）一二线城政策边际放松小于预期，或销售竞争加剧；2）公司

投资物业投入运营项目数量小于预期导致租金增速低于预期。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 均以港元计价 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 166044.96  171461.06  194026.85  219485.82  248023.37  

（+/-）YoY（%） 1.20% 3.26% 13.16% 13.12% 13.00% 

净利润（百万元） 40766.85  44900.31  51047.43  57380.94  63662.21  

（+/-）YoY（%） 10.12% 10.14% 13.69% 12.41% 10.95% 

全面摊薄 EPS（元） 3.72  4.10  4.66  5.24  5.81  

毛利率（%） 34.19% 38.85% 37.50% 37.50% 37.00% 

净资产收益率（%） 15.34% 15.84% 17.20% 18.44% 19.53% 

资料来源：公司年报（2017-2018），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 
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事件：中国海外发展公告 2018 年年度业绩 

点评： 

1. 2018 年公司业绩：增长稳步且有质量 

盈利有质量增长。2018 年公司总营业收入达到 1714.6 亿港元，同比增长 3.3%。经营溢利约为 707.3 亿港元，同比增长

12.5%。公司整体毛利率达到 37.8%，较去年同期上升 4.9 个百分点，公司净利润率达到 26.2%，利润率为行业领先水平。

从公司成本端来看公司营业成本和三项费用占比均同比有所下滑，营业成本同比下降 4.04%，三项费用占比下降 0.15 个

百分点。2018 年公司归母净利润约为 449 亿港元，全面摊薄每股收益约为每股 4.10 港元，同比增长 10.1%。 

 

表 1 公司利润表对比 

单位：百万港元 2017 2018 YOY% 

一、营业总收入 166045 171461 3.26% 

二、营业总成本    

营业成本 109272 104855 -4.04% 

营业税金及附加 2073 1802 -13.06% 

销售费用 2950 2622 -11.11% 

管理费用 2849 2967 4.14% 

财务费用 1394 1586 13.78% 

收购附属公司折让 326.27 - -100.00% 

公允价值变动（投资物业和收购共同控制实体权益） 8086 10413 28.77% 

投资净收益 1938 3422 76.53% 

三、营业利润 63213 72545 14.76% 

加：营业外净收入 206.65 23.27 -88.74% 

四、利润总额 63419 72568 14.43% 

减：所得税 21277 25866 21.57% 

五、净利润 84696 98435 16.22% 

减：少数股东损益 1375 1802 31.00% 

归属母公司净利润 40767 44900 10.14% 

六、每股收益    

全面摊薄每股收益（港元） 3.72  4.10  10.14% 
 

资料来源：公司 2018 年报，海通证券研究所 

 

从分项收入来看，公司 2018 年房地产开发部分共计结转了 30 个城市 71 个项目，竣工面积约为 1364 万平。公司确认结

转的房地产开发收入为 1670.4 亿港元，同比增长 3%，贡献主要结转收入的项目为济南的中海华山龙城、南京的中海玄武

公馆、福州的中海寰宇天下、广州的中海锦观华庭、深圳的天鑚、南京的中海桃源里、天津的寰宇天下、烟台的中海国际

社区和哈尔滨文昌公馆等项目。此外，公司分部溢利（包含应占联合营公司）约为 625.2 亿港元，同比增长 21.5%。 

投资物业方面，公司 2018 年投资持有商业物业营业收入约为 40.6 亿港元，同比增长 38.1%，其中投资物业租金收入合计

35.3 亿港元，同比增长 44.1%，酒店和其他商业物业收入 5.3 亿港元，同比增长 8.2%。投资物业租金的上涨主要由于 1）

公司积极打造提升坪效并加强系列商业品牌，2）公司竣工物业按计划投入运营，促使租金收入上涨。2018 年公司投资物

业公允价值增加值约 104.1 亿港元，同比增长 75%。截止 2018 年底，公司持有并投入运营的商业物业面积 409 万平方米，

包括 42 栋写字楼、13 家购物中心、12 家星级酒店，是内地最大的单一业权写字楼开发商。此外，2018 年公司围绕房地

产开发拓展的新业务共有 13 个投入运营，涵盖教育、养老、物流三个行业 12 种业态（包括学校、幼儿园、中海学堂、户

外营地、养老公寓、物流产业园等），运营面积超过 35 万平。 
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表 2 公司 2012-2018 年分项业务收入（港币计价） 

单位（百万元） 2012/12/31 2013/12/31 2014/12/31 2015/12/31 2016/12/31 2017/12/31 2018/12/31

营业收入 64581 82469 138505 169562 164069 166045 171461

YOY% 27.70% 67.95% 22.42% -3.24% 1.20% 3.26%

房地产开发 61407 78615 134022 163559 159891 162140 167037

YOY% 28% 70% 22% -2% 1% 3%

租金收入 585 858 1643 2013 2137 2450 3534

YOY% 47% 92% 22% 6% 15% 44%

其他（规划顾问) 1263 1228 731 3990 2040 1455 891

YOY% -3% -40% 445% -49% -29% -39%  
资料来源：公司 2018 年报，海通证券研究所 

 
 
  

资产规模保持增长，财务杠杆底，现金充裕。公司 2018 年总资产达到 7253 亿港元，同比增长 12.39%，归母净资产约为

283 亿港元，同比增长 6.69%。截止 2018 年底，公司账面现金约为 1006 亿港元，流动资产约为 3179 亿港元。公司整体

流动性较好，2018 年底流动比率为 2.3 倍，利息倍数比例为 7.8 倍。公司资产负债率保持稳定，约为 59.52%，去除预收

账款的资产负债率约为 47%，有息负债率仅为 27%。公司整体财务杠杆较低，加权融资平均成本仅为 4.3%。 

 

表 3 公司资产负债表、现金流量表和其他核心财务数据分析 

（%） 2017 2018 Ppt 

毛利率（公司年报口径，成本包含营业税金）* 32.94% 37.79% 4.85 

净利率 24.55% 26.19% 1.64 

资产负债率 57.62% 59.52% 1.90 

有息负债率 27.62% 27.01% -0.60 

三项费用占收入比 4.33% 4.18% -0.15 

（百万港元） 2017 2018 YOY% 

总资产 645405 725341 12.39% 

净资产 265694 283481 6.69% 

货币现金 104051 100555 -3.36% 

预收账款（包括合同负债） 77857 92984 19.43% 
 

注：2018 年公司毛利率计算中成本剔除营业税金则毛利率为 38.85%，2017 年为 34.19%。 

资料来源：公司 2018 年报，海通证券研究所 

 

2. 持续拓展土地储备，土储充足布局均衡 

新增土储持续聚焦一二线城市。2018 年公司新增土地储备 63 幅土地，总建面约为 1764 万平方米，权益建面约为 1272

万平方米，权益比约为 72%，平均楼面均价约为 8181 港元每平（约为 6954 元人民币每平）。从公司新增土储城市分布上

来看，93%的新增土储聚焦在一二线城市。从布局区位上来看，公司在全国主要都市圈均有土地补充，其中环渤海、珠三

角、东北和长三角地区的新增土储面积较多。 

合计土地储备超过 9000 万方。截止 2018 年底，公司合计拥有土地储备约 7010 万平方米，权益建面约为 5697 万平。主

要联营公司中海宏洋 2018 年新增土地储备约为 25 幅，合计新增总建面 502 万平。截止 2018 年底中海宏洋拥有 2134 万

平土地储备，权益建面约为 1998 万平。公司和联营公司合计土地储备达到 9144 万平。 
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图1 公司 2018 年新增土储城市分布占比（%） 
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资料来源：公司 2018 年报，海通证券研究所 
 

图2 公司 2018 年新增土储区域分布（万平） 
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资料来源：公司 2018 年报，海通证券研究所 
 

 

3. 融资渠道畅通  

融资方面，公司 2018 年通过发行中期票据、美元高级债和人民币公司债募集 100 亿元人民币和 15 亿元美元，2019 年 1

月公司又募集了 35 亿元人民币公司债。融资成本方面，公司发行债券的票面利率不断降低，2019 年 1 月发行的公司债票

面利率仅为 3.47-3.75%，在行业中融资成本优势明显。此外，公司在 2019 年 1 月与 12 个银行签署 300 亿港元 5 年期俱

乐部贷款协议，贷款成本是同期同类行业中最低水平，也是公司在香港最大的一笔银行融资。截止 2018 年底，公司保持

行业最高信用评级，惠誉 A-（稳定）、穆迪 Baa1（稳定）、标准普尔 BBB+（稳定）。我们认为，公司持续稳健的风格能够

使公司保持通畅的融资渠道和极具竞争优势的融资成本。 

 

表 4 2018-2019 年 1 月公司发行债券总结 

年份 债券类型 期限 金额 票面利率 

2018 年 2 月 中期票据 3 年 30 亿元人民币 5.60% 

2018 年 4 月 美元高级债 5 年、10 年 15 亿美元 4.25%、4.75% 

2018 年 8 月 公司债 6 年 35 亿元人民币 4.00% 

2018 年 10 月 公司债 6 年 35 亿元人民币 4.00% 

2019 年 1 月 公司债 6 年 20 亿元人民币 3.47% 

2019 年 1 月 公司债 7 年 15 亿元人民币 3.75% 

资料来源：公司 2018 年报，海通证券研究所 

 

4. 盈利预测 

公司长期战略目标是围绕核心主业开发运营延伸拓展创建美好生活，持续壮大三大产业群——住宅开发产业群、城市运营

产业群、创意设计与现代服务产业群。公司拟以 90%的资源聚焦住宅开发主业，以 10%的资源投入商业与创新。 

➢ 住宅开发方面，公司土地储备充裕，土地布局均衡且聚焦重点一二线城市。我们认为 2019 年一二线城市调

控政策不会比 2018 年更严格，一二线城市整体销售可能会逐步回暖，公司销售金额有望保持稳定增长。 

➢ 商业与创新方面，公司计划未来五年（2019-2023 年）持有商业物业总营业收入预计突破港币 100 亿港元。 

我们假设公司保持现有住宅开发项目结转周期，商业地产所贡献的租金收入每年稳定增长并在 2023 年达到 100 亿元的收

入。我们预计公司 2019 年、2020 年的 EPS 分别为 4.66 港元、5.24 港元。 
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表 5 中国海外发展分项业务拆分 

 2018 2019E 2020E 2021E 

住宅开发     

  销售收入（百万港元） 167036.57  188302.36  212461.33  239698.88  

  同比增长/减少（YoY%） 3.02% 12.73% 12.83% 12.82% 

商业地产         

  租金收入（百万港元） 3533.52  4833.52  6133.52  7433.52  

  同比增长/减少（YoY%） 44.22% 36.79% 26.90% 21.20% 

其他         

  租金收入（百万港元） 890.98 890.98 890.98 890.98 

  同比增长/减少（YoY%） -38.77% 0.00% 0.00% 0.00% 

总计         

  收入（百万港元） 171461.06  194026.85  219485.82  248023.37  

  同比增长/减少（YoY%） 3.26% 13.16% 13.12% 13.00% 

  毛利率（%）（不包含营业税金） 38.85% 37.50% 37.50% 37.00% 
 

资料来源：Wind，公司 2018 年年报，海通证券研究所 

 

表 6 公司盈利预测表 

 2018 2019E 2020E 2021E 

一、营业总收入（百万港元） 171461.06  194026.85  219485.82  248023.37  

二、营业总成本（百万港元） 104855.41  121266.78  137178.64  156254.72  

三、营业利润（百万港元） 72545.15  79364.78  89211.67  98977.31  

加：营业外收支（百万港元） 23.27  0.00  0.00  0.00  

四、利润总额（百万港元） 72568.42  79364.78  89211.67  98977.31  

五、净利润（百万港元） 46701.98  53174.41  59771.82  66314.80  

减：少数股东损益（百万港元） 1801.67  2126.98  2390.87  2652.59  

六、归属母公司所有者净利润（百万

港元） 
44900.31  51047.43  57380.94  63662.21  

股本（百万股） 10956.20  10956.20  10956.20  10956.20  

每股收益（港元/股） 4.10  4.66  5.24  5.81  
 

资料来源：Wind、公司 2018 年年报、海通证券研究所 
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5. 投资建议 

公司土地储备布局均衡，土地储备优质，投资物业增长空间可期。我们预测公司 2019 年 EPS 约为 4.66 港元每股，3 月

22 日的收盘价对应 2019 年 PE 约为 6 倍。我们给予公司 2019 年 7-9 倍 PE 估值，对应市值约为 3573-4594 亿港元，对

应合理价值区间为 32.61-41.93 港元每股，2019 年 PEG 约为 0.59-0.76，给予“优于大市”评级。 

 

表 7 可比公司估值表 

代码 

 

简称 

 

总市值 

 

EPS PE  

2017 2018E 2019E 2017 2018E 2019E 
2019PE/(2017-19 

年净利润复合增速) 

  （人民币亿元） （人民币元） （倍）  

000002.SZ 万科 A 3222 2.54 3.21 4.00  11.49  9.09  7.30  0.29  

600048.SH 保利地产 1658 1.32 1.68 1.98 10.56  8.30  7.04  0.31  

  （港币亿元） （港币元） （倍）  

03333.HK 中国恒大 3668 2.15 4.4 5.48  13.00  6.35  5.10  0.09  

02007.HK 碧桂园 2641 1.44  1.79  2.24  8.47  6.82  5.45  0.22  

 均值         10.88  7.64  6.22  0.23  

00688.HK 中国海外发展 3133 3.72  4.10  4.66  7.69  6.98  6.14  0.52  

注：收盘价为 2019 年 3 月 22 日价格，EPS 为 wind 一致预期 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

风险提示：1）一二线城政策边际放松小于预期，或销售竞争加剧；2）公司投资物业投入运营项目数量小于预期导致租金

增速低于预期。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

每股指标（元）      营业总收入 171461.06  194026.85  219485.82  248023.37  

每股收益 4.10  4.66  5.24  5.81   营业成本 104855.41  121266.78  137178.64  156254.72  

每股净资产 25.87  27.08  28.40  29.76   毛利率% 38.85% 37.50% 37.50% 37.00% 

每股经营现金流 -0.38  -0.23  1.72  3.22   营业税金及附加 1802.16  1940.27  2194.86  2480.23  

每股股利 0.90  0.93  1.05  1.16   营业税金率% 1.05% 1.00% 1.00% 1.00% 

价值评估（倍）      营业费用 2621.75  2910.40  3292.29  3720.35  

P/E 6.98  6.14  5.46  4.92   营业费用率% 1.53% 1.50% 1.50% 1.50% 

P/B 1.11  1.06  1.01  0.96   管理费用 2966.59  2910.40  3292.29  3720.35  

P/S 1.83  1.61  1.43  1.26   管理费用率% 1.73% 1.50% 1.50% 1.50% 

EV/EBITDA 3.77  3.21  2.64  2.17   EBIT 60296.21  65698.99  74227.75  82547.71  

股息率（%） 3.15% 3.26% 3.66% 4.06%  财务费用 1585.61  1552.21  1755.89  1984.19  

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.92% 0.80% 0.80% 0.80% 

毛利率 38.85% 37.50% 37.50% 37.00%  资产减值损失 0.00  0.00  0.00  0.00  

净利润率 26.19% 26.31% 26.14% 25.67%  投资收益 3421.98  3764.18  4140.60  4554.66  

净资产收益率 15.84% 17.20% 18.44% 19.53%  营业利润 72545.15  79364.78  89211.67  98977.31  

资产回报率 6.19% 6.45% 6.73% 6.92%  营业外收支 23.27  0.00  0.00  0.00  

投资回报率 18.01% 18.85% 19.72% 20.18%  利润总额 72568.42  79364.78  89211.67  98977.31  

盈利增长（%）      EBITDA 60296.21  65998.99  74527.75  82847.71  

营业收入增长率 3.26% 13.16% 13.12% 13.00%  所得税 25866.44  26190.38  29439.85  32662.51  

EBIT 增长率 11.13% 8.96% 12.98% 11.21%  有效所得税率% 33.00% 33.00% 33.00% 33.00% 

净利润增长率 10.14% 13.69% 12.41% 10.95%  少数股东损益 1801.67  2126.98  2390.87  2652.59  

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 44900.31  51047.43  57380.94  63662.21  

资产负债率 59.52% 60.97% 61.80% 62.68%       

流动比率  2.28   2.26   2.24   2.22        

速动比率  0.54   0.56   0.59   0.62   资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金比率  0.40   0.43   0.45   0.47   货币资金 100555.36  116416.11  131691.49  148814.02  

经营效率指标（%）      应收款项 11124.81  12757.93  14431.94  16308.39  

应收帐款周转天数  27.06   24.00   24.00   24.00   存货 421990.72  448520.97  469789.85  492309.40  

存货周转天数 2729.84  1350.00  1250.00  1150.00   流动资产合计 567032.15  614490.33  657536.66  704653.08  

总资产周转率  0.40   0.43   0.45   0.47   长期股权投资 148300.81  167889.63  186018.38  206082.52  

固定资产周转率  8.05   7.21   6.65   5.89   固定资产 3666.27  4000.00  4000.00  4000.00  

      无形资产 64.53  64.53  64.53  64.53  

      非流动资产合计 158308.52  177104.16  195232.91  215297.05  

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  资产总计 725340.66  791594.50  852769.57  919950.13  

净利润 44900.31  51047.43  57380.94  63662.21   短期借款 14627.00  14751.33  14834.22  14889.48  

营运资金变动 29433.19  68164.78  81011.67  87777.31   应付账款 60005.84  66006.42  69306.75  72772.08  

经营活动现金流 -4111.24  -2512.62  18897.17  35257.50   预收账款 92984.05  100422.77  108456.60  117133.12  

投资活动现金流 -735.89  -16900.00  -16900.00  -16900.00   其它流动负债 3434.42  3000.00  3000.00  3000.00  

融资活动现金流 31558.63  34749.21  12709.53  -3536.65   流动负债合计 249136.17  272008.01  294024.68  318041.20  

现金净流量 26711.50  15336.59  14706.70  14820.85   长期借款 100504.15  110504.15  115504.15  120504.15  

      其它长期负债 2013.00  4000.00  4000.00  4000.00  

      非流动负债合计 182598.25  210601.47  232956.06  258595.07  

      负债总计 431734.42  482609.48  526980.73  576636.27  

      实收资本 283481.07  283481.07  283481.07  283481.07  

      普通股股东权益 283481.07  296732.87  311145.82  326018.25  

      少数股东权益 10125.17  12252.15  14643.02  17295.61  

      负债和所有者权益合计 725340.66  791594.50  852769.57  919950.13  

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 3 月 22 日 

资料来源：公司年报（2018），海通证券研究所 
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