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[Table_Main] 
核心业绩高增，去杠杆卓有成效 

增持（维持） 
 

盈利预测预估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 34,366.50  44,710.82  57,900.51  74,517.95  

同比（%） 13.27% 30.10% 29.50% 28.70% 

净利润（百万元） 2,149.66  3,014.34  3,946.81  5,239.99  

同比（%） 27.99% 40.22% 30.93% 32.77% 

每股收益（元/股） 1.38  1.75  2.29  3.04  

P/E（倍） 6.94  4.95  3.78  2.85  
      

事件 

 融信中国公布 2019 年半年报： 2019 年上半年公司实现营业收入 266.16

亿元，同比增长 86%；归母净利润 19.79 亿元，同比增长 30%；核心归
母净利润 19.56 亿元，同比增长 26%，基本每股收益 1.19 元。 

点评 

 核心归母净利润同比高增。2019 年上半年公司实现营业收入 266.16 亿
元，同比增长 86%；归母净利润 19.79 亿元，同比增长 30%；核心归母
净利润 19.56 亿元，同比增长 26%。归母净利润增长靓眼，主要源于公
司结算规模提升明显，公司销售毛利率 23.90%，较 18 年末提升 0.43 个
百分点，销售净利率 13.15%，盈利能力仍有较大提升空间。 

 销售增长稳健，土储聚焦高能级城市。2019 年上半年公司销售金额达
566.78 亿元，同比增长 4%；销售面积 281.98 万平米，同比增长 11%；
销售均价达 20100 元/平米。从区域布局看，杭州、福州、上海、南京、
郑州分别贡献销售金额的 35.8%、11.7%、11.0%、6.2%、4.0%。从土地
储备看，截至 2019 年上半年，公司总土储建面达 2654 万平米，其中权
益土储面积 1414 万平米，楼面均价 6365 元/平米，仅占同期销售均价
的 32%。从城市能级看，公司在一二线城市土储货值占比超 80%；从区
域布局看，公司布局九大城市群，深耕长三角、海西区域，覆盖 43 个
城市；按土储权益面积划分，长三角、海西、中原、西北区域土储面积
分别占比 41.8%、25.3%、20.2%、5.2%。 

 投资力度回暖，加强合作严控拿地均价。2019 年上半年公司新增 23 个
土地项目，项目主要分布在苏州、杭州、温州、福州、重庆等核心城市，
新增土地面积 421 万平米，同比增长 69%；拿地总金额 177 亿元，同比
增长 65%，拿地金额权益比例为 47%。公司投资力度有所提升，同时加
大合作开发力度，严控拿地均价，2019 年上半年公司新增项目楼面均
价 6451 元/平米，占同期销售均价的 32%。 

 降杠杆成效明显，融资成本持续改善。2019年上半年公司净负债率 77%，
较 2018 年末同比降低 28 个百分点。公司债务结构持续优化，短债占总
债务比例降至 31%，短期偿债压力较小。在杠杆水平有所回落背景下，
上半年公司融资成本仅 6.9%，较 2018 年继续降低 0.2 个百分点。 

 投资建议：融信中国坚持品质信仰，定位核心城市改善型需求。公司善
于把握城市周期，践行城市深耕，销售规模持续高增，为公司未来业绩
打下坚实基础。我们预计 2019-2021 年公司 EPS 分别 1.75、2.29、3.04

元人民币，对应 PE 分别为 4.95、3.78、2.85 倍。维持“增持”评级。 

 风险提示：行业销售波动；政策调整导致经营风险；融资环境变动；企
业运营风险；汇率波动风险。 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(港元) 9.69 

一年最低/最高价 7.73/13.55 

市净率(倍) 0.98 

港股流通市值(百

万港元) 
16708.77 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 8.86 

资产负债率(%) 80.21 

总股本(百万股) 1724.33 

流通股本(百万股) 1724.33  
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1.   核心归母净利润同比高增 

核心归母净利润同比高增。2019 年上半年公司实现营业收入 266.16 亿元，同比增

长 86%；归母净利润 19.79 亿元，同比增长 30%；核心归母净利润 19.56 亿元，同比增

长 26%。归母净利润增长靓眼，主要源于公司结算规模提升明显，公司销售毛利率 23.90%，

较 18 年末提升 0.43 个百分点，销售净利率 13.15%，盈利能力仍有较大提升空间。 

 

图 1：融信中国营业收入（百万元）及增速  图 2：融信中国归母净利润（百万元）及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 3：融信中国归母核心净利润（百万元）及增速  图 4：融信中国销售毛利率及净利率走势 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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2.   销售增长稳健，土储聚焦高能级城市 

销售增长稳健，土储聚焦高能级城市。2019 年上半年公司销售金额达 566.78 亿元，

同比增长 4%；销售面积 281.98 万平米，同比增长 11%；销售均价达 20100 元/平米。从

区域布局看，杭州、福州、上海、南京、郑州分别贡献销售金额的 35.8%、11.7%、11.0%、

6.2%、4.0%。从土地储备看，截至 2019 年上半年，公司总土储建面达 2654 万平米，其

中权益土储面积 1414 万平米，楼面均价仅 6365 元/平米，仅占同期销售均价的 32%。

从城市能级看，公司在一二线城市土储货值占比超 80%；从区域布局看，公司布局九大

城市群，深耕长三角、海西区域，覆盖 43 个城市；按土储权益面积划分，长三角、海

西、中原、西北区域土储面积分别占比 41.8%、25.3%、20.2%、5.2%。 

 

图 5：融信中国销售金额（亿元）及增速  图 6：融信中国销售面积（万平米）及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 7：融信中国 2019H1 销售金额城市分布  图 8：融信中国土地储备（万平米） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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3.   投资力度回暖，加强合作严控拿地均价 

投资力度回暖，加强合作严控拿地均价。2019 年上半年公司新增 23 个土地项目，

项目主要分布在苏州、杭州、温州、福州、重庆等核心城市，新增土地面积 421 万平米，

同比增长 69%；拿地总金额 177 亿元，同比增长 65%，拿地金额权益比例为 47%。公司

投资力度有所提升，同时加大合作开发力度，严控拿地均价，2019 年上半年公司新增项

目楼面均价 6451 元/平米，占同期销售均价的 32%。 

 

图 9：融信中国新增土储建面（万平米）  图 10：融信中国新增土储楼面均价（元/平米） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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4.   降杠杆成效明显，融资成本持续改善 

降杠杆成效明显，融资成本持续改善。2019 年上半年公司净负债率 77%，较 2018

年末同比降低 28 个百分点。公司债务结构持续优化，短债占总债务比例降至 31%，短

期偿债压力较小。在杠杆水平有所回落背景下，上半年公司融资成本仅 6.9%，较 2018

年继续降低 0.2 个百分点。 

 

图 11：融信中国净负债率走势  图 12：融信中国融资成本走势 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

5.   投资建议 

融信中国坚持品质信仰，定位核心城市改善型需求。公司善于把握城市周期，践行

城市深耕，销售规模持续高增，为公司未来业绩打下坚实基础。我们预计 2019-2021 年

公司 EPS 分别 1.75、2.29、3.04 元人民币，对应 PE 分别为 4.95、3.78、2.85 倍。维持

“增持”评级。 
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6.   风险提示 

1）行业销售规模波动较大：行业销售规模整体下滑，房企销售回款将产生困难。 

2）政策调整导致经营风险：按揭贷款利率大幅上行，购房者购房按揭还款金额将

明显上升；税收政策持续收紧，房地产销售将承压，带来销售规模下滑。  

3）融资环境全面收紧：银行贷款额度紧张，债券发行利率上行，加剧企业流动性

压力。 

4）企业运营风险：企业高管及核心业务骨干人员变动，施工进度变缓，拿地力度

过于激进暴露资金短缺风险。 

5）汇率波动风险：汇率波动超预期，企业面临汇率风险持续加大。 
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融信中国三大财务预测表（人民币百万元） 

资产负债表 

（百万元） 
2018 2019E 2020E 2021E 

利润表 

（百万元） 
2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产： 180,469  230,918  292,825  357,657  营业收入 34,367  44,711  57,901  74,518  

现金 24,996  37,292  55,387  74,186  营业成本 26,302  33,757  43,946  56,745  

应收款项 29,444  36,206  40,785  47,582  销售费用 1,137  1,516  1,963  2,526  

存货 125,498  156,873  196,091  235,309  管理费用 1,341  1,638  2,122  2,731  

其他 531  546  563  580  其他 460  632  868  1,195  

非流动资产： 22,975  23,757  24,773  25,826  营业利润 6,047  8,432  10,738  13,711  

固定资产净值 1,448  1,592  1,752  1,927  
财务收入/(费用)

净额 
(292) 295  695  1,077  

权益性投资 7,698  8,083  8,487  8,911  除税前溢利 6,658  9,240  11,968  15,347  

其他 13,830  14,082  14,535  14,988  
所得税及相关税

收 
3,186  4,422  5,692  7,060  

资产总计 203,444  254,675  317,599  383,483  净利润 3,472  4,818  6,276  8,287  

流动负债： 127,670  161,421  203,833  244,089  少数股东权益 1,158  1,607  2,093  2,764  

短期借款 24,823  27,305  30,036  33,039  
优先股利及其他

调整项 
164  197  236  284  

应付款项 9,488  12,743  16,047  21,006  
归属母公司股东

的净利润 
2,150  3,014  3,947  5,240  

其他 93,359  121,372  157,751  190,044  归母核心净利润 2,500  3,500  4,620  5,914  

非流动负债合计 40,155  47,942  54,998  63,100       

长期借贷 37,710  45,252  52,040  59,845       

其他 2,445  2,690  2,959  3,255  
重要财务与估值

指标 
2018 2019E 2020E 2021E 

负债总计 167,826  209,362  258,831  307,189  每股收益(元) 1.38  1.75  2.29  3.04  

少数股东权益 22,864  29,086  37,723  48,973  每股净资产(元) 7.97  9.41  12.20  15.84  

归属母公司股东权

益 
12,755  16,226  21,044  27,321  

发行在外股份(百

万股） 
1,601  1,724  1,724  1,724  

负债和所有者权益

合计 
203,444  254,675  317,599  383,483  毛利率(%) 23.47% 24.50% 24.10% 23.85% 

现金流量表 

（百万元） 
2018E 2019E 2020E 2021E 销售净利率(%) 10.07% 10.78% 10.84% 11.12% 

经营活动现金流 17,815  (5,567) (2,679) (6,896) 资产负债率(%) 82.49% 82.21% 81.50% 80.10% 

投资活动现金流 (6,847) 3,349  (3,696) (11,757) 收入增长率(%) 13.27% 30.10% 29.50% 28.70% 

筹资活动现金流 (7,593) 14,594  24,556  37,548  净利润增长率(%) 31.19% 38.79% 30.26% 32.04% 

汇率变动的影响 0  (79) (87) (96) 
归母净利润增长

率(%) 
27.99% 40.22% 30.93% 32.77% 

现金净增加额 3,376  12,297  18,094  18,800  P/E 6.94  4.95  3.78  2.85  

折旧与摊销 131  108  129  155  P/B 1.17  0.92  0.71  0.55  

数据来源：Wind 资讯，上市公司公告，东吴证券研究所 

备注：港币对人民币汇率取 1 港币=0.8931 元人民币
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