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聚焦一二线核心城市，扎实完成全国布局 

截止 18 年底，总权益土储达 1,292 万平方米： 1）43%位于长三角。公司 18 年

位列杭州市场权益销售第二；2）23%位于福州。福州是公司的大本营，平均地价

低、利润高；3）通过旧改、收购，已完成在郑州、太原、西安、银川的布局，中

西部核心省会有望成为中国房地产市场城市轮动的下一阶段重点。高质量的土储与

战略性的全国布局将支撑公司继续提升销售规模。我们预计公司 19 年合约销售将

达 1,400 亿以上，销售增速将由上半年的 3.9%提至下半年的 23.7%以上。 

旧改储备进入收获期，估值提升可期 

公司于 16 年前瞻性布局郑州、太原的旧改项目，今年开始进入收获期。在未来一

年，我们预计公司可以确权约 600 万平方米建筑面积的旧改项目，6-7 月已在郑州

以底价摘牌 75.3 万平方米的住宅用地；我们预计公司的总土地储备将上升至 19 年

底的约 29.0 百万平方米。多元化的拿地能力是房企的核心竞争力之一，我们预

计，随着公司操盘旧改的能力不断得到验证，公司估值有望获得显著提升。 

预计 19 年净负债率降至 89.7%、核心净利润升至 39.1 亿元 

我们预计公司的净负债率将下降至 19 年、20 年、21 年的 89.7%、85.8%、

84.5%，核心股东应占净利润将由 18 年的 25 亿人民币增至 19 年、 20 年、21 年

的 39.1 亿、53.3 亿、 64.9 亿，3 年 CAGR 37.5%。 

首次覆盖，给予【买入】评级，目标价 15.60 港元  

公司现价对应 4.0 倍的 19 年市盈率，低于相近规模同行 5.2 倍的均值；对应 7.4%

的 19 年股息率，高于同行的 6.7%的均值。我们首次覆盖融信中国，因为看好公司

扎实的全国布局，以及不断被验证的旧改操盘能力。我们给予公司 15.60 港币的目

标价，对应 5.9 倍的 19 年预测市盈率。用 DCF 法交叉检验，得每股净资产 28.0

港币, 对应给 44.2%的净资产折让，目标价对应现价有 46.9%的潜在升幅，我们给

予【买入】评级。风险提示：地产调控加码；旧改转化慢于预期；汇率波动。 

主要财务数据（百万 人民币）（估值更新至2019年7月12日） 

年结:12 月 31 日 17 实际 18 实际 19 预测 20 预测 21 预测 

总收入 30,341  34,367  53,831  73,104  82,456  

增长率 166.8% 13.3% 56.6% 35.8% 12.8% 

股东核心净利润 1,158  2,500  3,919  5,333  6,493  

增长率 21.9% 115.9% 56.8% 36.1% 21.8% 

每股盈利 (人民币) 0.84  1.59  2.33  3.12  3.80  

市盈率 11.1x 5.9x 4.0x 3.0x 2.5x 

每股股息（人民币） 0.00  0.32  0.69  0.94  1.14  

股息率 0.0% 3.4% 7.4% 10.0% 12.2% 

每股净资产（人民币） 6.8  8.0  9.8  11.9  14.6  

市净率 1.4x 1.2x 1.0x 0.8x 0.6x 

来源：公司资料、中泰国际研究部预测 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

股票资料(更新至2019年7月12日)   

现价 10.62 港元 

总市值 18,299.38 百万港元 

流通股比例 35.37 % 

已发行总股本 1723.11 百万股 

52周价格区间 8.01-14.02 港元 

3个月内日均成交额 29.89 百万港元 

主要股东 欧宗洪 占64.47% 

来源：彭博、中泰国际研究部 

股价走势图  

 

来源：彭博、中泰国际研究部 
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投资要点一： 聚焦一二线核心城市 扎实完成全国布局  

以深耕一二线城市为抓手，公司已扎实完成全国布局。截止 18 年底，公司于全国八大城市群共 39 个城

市拥有 1,292 万平权益土储（图 1），其中 1） 550 万平方米（43%）位于长三角。特别的，公司已在

竞争激烈的浙江省杭州市获得龙头地位，18 年位列杭州市场权益销售第二，我们认为这体现了公司强大

的产品竞争力；2）23%的权益土储位于福建省福州市。福州是公司的大本营，平均地价低（约 4,500 元

/平方米）、利润高（平均售价在 20,000 元/ 平方米）；3）通过旧改、收购，已完成在河南省郑州市、

山西省太原市、陕西省西安市、宁夏自治区银川市的布局，我们认为，中原地区及西部地区核心省会有

望成为中国房地产市场城市轮动的下一阶段重点。 截止 18 年底，公司的可售货值中 80%位于一二线城

市。我们认为，高质量的土地储备以及扎实的全国布局将支撑公司继续稳步扩大销售规模。公司总合约

销售由 2015 年的 295.3 亿增至 2018 年的 1218.8 亿，年复合增长率 60.4%，我们保守估计公司的规模

会在未来继续以 20%左右的增速扩大销售规模。 

图表 1：融信中国：18 年底权益土储区域分布（单位：千 平方米） 

 

来源：公司资料，中泰国际研究部。^中部包括郑州、阜阳；西北包括西安、兰

州、银川 

图表 2：融信中国：18 年底权益土储城市分布 

 

来源：公司资料，中泰国际研究部 

预计 19 年合约销售可达 1,400 亿，下半年销售增速显著提升 

公司 18 年推盘货值 1,700 亿，实现销售 1,219 亿，去化率 71.7%；19 年预计货值 2,000 亿，销售目标

1,400 亿，对应去化率 70%（图 3），此目标相对保守，我们对公司实现目标很有信心。上半年合约销

售 567 亿，同比增 3.9%，我们预计下半年销售增速会提升至 23.7%以上，有望提振市场信心（图 4）。 

图表 3：融信中国：2019 年销售目标（单位：十亿人民币） 

 

来源：公司资料，中泰国际研究部 

图表 4：预计 19 年下半年销售增速显著加快（单位：十亿人民币） 

 

来源：公司资料，中泰国际研究部。^19 年下半年销售及增速为中泰国际预测 
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投资要点二：旧改储备进入收获期 估值提升可期  

早于 16 年，公司开始布局郑州、太原的旧改项目。我们认为，对郑州、太原这两座老城，因为 1）城市

更新均为重点工作，2）积极推进符合各方诉求，3）转化模式也已运行成熟，我们判断郑州、太原的旧

改项目转化速度或许会给市场带来惊喜。 

公司近期有望摘牌约 600 万平方米旧改项目 

目前旧改项目推进进度良好：1）6 月 5 日与 7 月 10 日，公司在郑州市的公开土地出让中，分别以

2,660 元/平方米与 2,982 元/平方米的底价连续摘牌总建面 57.4 万方及 17.5 万方的住宅用地（图 5）；

2）公司在太原的项目已进行公示（《杏花岭区谷旦村、南窊村、柏杨树村城中村改造用地控制性详细规

划方案》） 。公司正逐渐证明其操盘旧改的能力。19-20 年，我们预计公司能完成约 600 万方建面的旧

改项目确权。我们预计公司的总土地储备将上升至 19 年底的 29.0 百万平方米（图 6）。 

随着中国房地产市场的发展进入新的阶段，公开土地市场竞争愈加激烈，多元化的拿地能力将成为决定

房企发展前景的核心竞争力之一。2019 上半年大部分时间，土地市场持续升温，在此阶段，公司仅通过

公开招拍挂市场拿地约 160 万平，总地价预计约 130 亿，没有拿贵地，我们认为，充实的旧改储备和符

合预期的推进节奏是支持公司保持审慎的主要原因。 我们相信，随着公司操盘旧改的能力不断被验证，

公司估值有望进一步提升。 

图表 5：郑州、太原城市更新项目（单位：百万 平方米） 

城市 项目名称 项目位置 
权益比

例 

占地

面积 

总建筑

面积 

何时进入一

级开发 
土地摘牌情况 

郑州 奥体世纪 中原区西四环 67.0% 0.4 1.3 2017 年 19 年 7 月 10 日摘牌 17.5 万平方米 

郑州 江湾城 荥阳 87.9% 0.9 1.3 2018 年   

郑州 学院府 高新区 51.0% 0.7 2.4 2016 年 19 年 6 月 4 日摘牌 57.4 万平方米 

太原 时光之城 杏花岭 80.1% 0.8 2.7 2016 年 预计 19 年下半年开始逐步确权 

总和         7.7     

来源：公司资料，郑州市公共资源交易中心，中泰国际研究部， 

图表 6：融信中国：19 年底土储储备预测（单位：百万 平方米） 

 

来源：公司资料，中泰国际研究部预测 

图表 7：融信中国：19-20 年合约销售预测（单位：十亿 人民币） 

 

来源：公司资料，中泰国际研究部预测 
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财务分析与盈利预测 

预计净负债率将由 18 年底的 105.4%下降至 19 年底的 89.7% 

随着利润释放以及公司放慢公开市场拿地节奏，公司的净负债率由 17 年底的 159%下降至 18 年底的

105%。进入 19 年，稳降杠杆仍为公司的主要战略之一，我们预计公司的净负债率将于 19 年底下降至

90%左右，并大致维持在这一水平（图 8）。我们预计公司的主要偿债指标也将显著改善、公司进入资

产负债表风险稳步下降的通道、债项评级进一步调升可期。 

预计核心股东应占净利润将由 18 年的 25 亿人民币增至 19 年、20 年、21 年的 39.2

亿、53.3 亿、 64.9 亿元人民币 

我们假设 1）0-4 年的交付节奏；2）FY19-21 合约销售可以保持 15-30%的同比增长；3）公司维持 55%

左右的销售权益比，我们预计核心股东应占净利润将由 18 年的 25 亿人民币增至 19 年、 20 年、21 年

的 39.1 亿、53.3 亿、 64.9 亿， 3 年 CAGR 37.5%。我们预计公司的总股息支出将由 18 年的 5.1 亿人民

币 上升至 19 年、 20 年、21 年的 11.8 亿、16.0 亿和 19.5 亿。 

图表 8：融信中国：19-21 年净负债率预测 

 

来源：公司资料，中泰国际研究部预测 

图表 9：融信中国：归母核心净利润预测（百万 人民币） 

 

来源：公司资料，中泰国际研究部预测 

图表 10：融信中国： 19-21 年毛利率预测 

 

来源：公司资料，中泰国际研究部预测 

图表 11：融信中国：19-21 年股息支出（百万 人民币）预测 

 

来源：公司资料，中泰国际研究部预测， 
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图表 12：财务摘要  （百万 人民币） 

 

利润表 17A 18A 19E 20E 21E 现金流量表 17A 18A 19E 20E 21E

营业收入 30,341 34,367 53,831 73,104 82,456 税前利润 4,990 6,658 10,526 14,419 16,207

- 物业开发 29,589 33,407 52,679 71,721 80,798 加：财务支出（净） -223 292 -190 -237 -293 

- 建筑合同 560 651 781 937 1,124 减：投资物业公允值收益净额 -1,108 -337 0 0 0

- 物业投资 193 309 371 445 535 减：应占联营及合营公司损益 -283 -903 -1,400 -1,828 -2,061 

銷售成本 (25,317) (26,302) (41,127) (55,778) (63,244) 加：折旧及摊销 75 131 0 0 0

毛利 5,025 8,065 12,704 17,326 19,212 营运资金变动及其他 -11,910 14,359 1,915 3,260 2,006

投资物业公允值收益净额 1,108 337 0 0 0 已付所得税及增值税 -1,912 -2,385 -4,928 -6,597 -6,725 

其他收入及收益 46 123 0 0 0 经营业务现金净额 -10,372 17,815 5,924 9,017 9,134

销售、管理费用 (1,695) (2,478) (3,768) (4,971) (5,360) 购买投资物业、投资厂房 -4,716 -1,187 0 0 0

财务收入 248 243 292 350 420 向合营及联营公司注资 -3,239 -56 0 0 0

财务支出 (25) (535) (101) (113) (127) 净向关联方垫资 -3,882 -4,388 0 -5,000 -7,000 

应占联营及合营公司损益 283 903 1,400 1,828 2,061 定期存款减少/(增加) 4,206 -778 0 0 0

除税前利润 4,990 6,658 10,526 14,419 16,207 其他 850 -438 0 0 0

所得税开支 (2,343) (3,186) (4,928) (6,597) (6,725) 投资活动现金净额 -6,781 -6,847 0 -5,000 -7,000 

净利润 2,646 3,472 5,598 7,822 9,482 净新增借款 26,025 -9,149 4,237 9,583 7,730

-股东应占净利润 1,680 2,150 3,919 5,333 6,493 净关联方垫款 -253 4,038 0 0 0

-有关高级永续证券的分派 232 164 72 0 0 发行股票所得款项 1,020 893 1,183 0 0

-非控股权益 734 1,158 1,607 2,489 2,989 股息分派 0 -512 -1,176 -1,600 

EBITDA 注1 4,841 7,081 10,336 14,182 15,914 利息开支 -3,934 -5,085 -5,060 -5,636 -6,331 

股东应占核心净利润 注2 1,158 2,500 3,919 5,333 6,493 其他 1,306 1,711 -72 0 0

股息支出 0 512 1,176 1,600 1,948 融资活动现金净额 24,165 -7,593 -225 2,771 -201 

每股基本盈利（人民币） 0.84 1.59 2.33 3.12 3.80 年初现金及现金等价物 11,526 18,473 21,849 27,547 34,334

每股股息（人民币） 0.00 0.32 0.69 0.94 1.14 现金及现金等价物之增加净额 7,013 3,376 5,698 6,788 1,933

每股净资产 （人民币） 6.8 8.0 9.8 11.9 14.6 汇率变动对现金的影响 -65 0 0 0 0

期末现金及现金等价物 18,473 21,849 27,547 34,334 36,267

资产负债表 Dec 17 Dec 18 Dec 19 Dec 20 Dec 21 重要指标 17A 18A 19E 20E 21E

流动资产 150,349 180,469 204,053 231,973 243,108 增长率：

发展中物业及可售已建成物业 100,377 125,498 143,385 164,517 173,719 - 总收入 166.8% 13.3% 56.6% 35.8% 12.8%

应收账款 23,720 18,482 18,482 18,482 18,482 - 毛利 118.3% 60.5% 57.5% 36.4% 10.9%

货币资金 18,473 21,849 27,547 34,334 36,267 - EBITDA 179.9% 46.3% 46.0% 37.2% 12.2%

受限制现金 1,934 2,258 2,258 2,258 2,258 - 股东应占核心净利润 21.9% 115.9% 56.8% 36.1% 21.8%

定期存款 111 889 889 889 889

其他流动资产 5,734 11,492 11,492 11,492 11,492 盈利能力：

非流动资产 19,848 22,975 24,375 31,203 40,264 - 毛利率 16.6% 23.5% 23.6% 23.7% 23.3%

投资性房地产 10,465 12,032 12,032 12,032 12,032 - EBITDA利润率 16.0% 20.6% 19.2% 19.4% 19.3%

于合营联营公司之权益 6,744 7,698 9,098 15,925 24,987 - 经调整净利润率 7.8% 7.5% 7.8% 8.2% 9.0%

其他非流动资产 2,638 3,246 3,246 3,246 3,246 - 股东应占净利润率 3.8% 7.3% 7.3% 7.3% 7.9%

总资产 170,196 203,444 228,428 263,176 283,372

流动负债 88,784 127,670 141,913 164,434 172,108 回报率：

合同负债 41,244 63,963 65,527 78,941 88,513  - 资产回报率 0.9% 1.3% 1.8% 2.2% 2.4%

应付款项 22,949 33,817 47,467 52,996 48,355  - 股东资金回报率 4.3% 7.5% 10.3% 12.2% 12.9%

短期借款 21,844 24,823 23,851 27,429 30,172

其他流动负债 2,747 5,068 5,068 5,068 5,068 负债率：

非流动负债 50,651 40,155 45,812 52,317 57,304 - 净负债权益比 159.1% 105.4% 89.7% 85.8% 84.5%

长期借款 47,610 37,710 43,366 49,871 54,858

递延税项负债 3,041 2,445 2,445 2,445 2,445 其他关键财务指标：

总负债 139,435 167,826 187,725 216,750 229,412 - SG&A对收入比例 -5.6% -7.2% -7.0% -6.8% -6.5%

权益 30,761 35,618 40,703 46,425 53,960 - 现金对短债覆盖比率 0.9 1.0 1.3 1.4 1.3

股东权益 10,224 12,755 16,681 20,414 24,959 - EBITDA对利息覆盖比率 1.2 1.4 2.0 2.5 2.5

非控股权益 17,795 21,915 23,522 26,011 29,001 - 派息率 0.0% 20.5% 30.0% 30.0% 30.0%

永续 2,742 948 500 0 0

负债+权益 170,196 203,444 228,428 263,176 283,372

来源：公司资料，中泰国际研究部预测。 注1：EBITDA=所得税前利润+财务成本/（收入）净额+折旧+无形资产摊销。注2：归母核心净利润=归母净利润-除递延所得税后投资物业公允

值+汇兑损失-重新计量合营企业转子公司的公平值收益+以股权结算购股权开支

http://www.hibor.com.cn/
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估值分析与投资建议 

用相对估值法估值，订立 15.6 港币的目标价，给予“买入”评级 

我们认为在未来的 3-5 年，行业集中度将持续提升，大中型房企将进一步提高销售规模；同时，15-18

年的快速销售增长可以支撑大中型房企在 19-21 年释放利润。考虑以上趋势，我们判断每股盈利的上升

仍是股价的主要驱动力之一。故我们使用相对估值法。 

我们选取 4 家与融信规模相近的中型全国性开发商作以及深耕郑州的建业地产（832 HK），与公司作同

业比较。公司现价 10.62 港币，对应 4.0 倍的 2019 年预测市盈率，低于可比同业的 5.2 倍的平均值；对

应 7.4%的 19 年预测股息率，高于于可比同业 6.7%的平均值（图 13）。 

我们认为，1）上半年销售增长较慢；2）市场担忧个别高地价项目影响利润率 为公司估值低于同业的主

要原因。如前文所述，1）我们对公司完成销售销售目标很有信心，销售增速预计将于下半年提升至 20%

以上；2）公司整体土储结构良好，同时，我们预计旧改项目转化有助于提升利润率。综上，我们认为压

低估值的因素逆转在即。 

展望未来，公开土地市场竞争将愈加激烈，多元化的拿地途径将成为房地产企业的核心竞争力之一，我

们非常看好公司在旧改的储备及经验。我们给与公司 15.60 港币的目标价，对应 5.9 倍的 19 年预测市盈

率，略高于同业平均，体现我们对市场情绪恢复的预期以及对公司竞争力的认可。目标价相对现价有

46.9%的升幅，我们给予“买入”评级。 

图表 13：同业估值表（更新至2019年7月12日） 

 

来源：公司资料，彭博，中泰国际研究部预测（融信中国）。净负债率=（总借款-现金）/(总权益) 

 

用净资产价值交叉检验，目标价对应 44.2%的净资产折让 

基于 DCF 模型，我们得出公司的 2019 年底预测净资产价值（NAV）为 28.0 港元，15.60 港元的目标价

对应 44.2%的净资产折让。考虑公司的规模、成长速度以及财务，我们认为这个折让幅度属于合理区间。 
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风险提示 

房地产调控加码 

房住不炒、一城一策为近期中国房地产市场调控的主基调。公司约 80%的货值位于一二线城市。如果房

地产调控进一步加码，特别是限价政策进一步收紧，将对公司的销售产生负面影响。然而，我们认为政

策在一二线城市进一步收紧的空间非常有限。 

旧改转化不及预期 

旧改项目转化涉较多政府审批，如果转化不及预期，将影响公司补充土储及货值的节奏。然而，如我们

前文所述，郑州、太原旧改复合多方利益诉求，我们预计推进速度将会比较积极，风险可控。 

人民币汇率波动 

公司业务位于中国，人民币汇率贬值将对公司的净利润以及股票估值产生负面影响。 

http://www.hibor.com.cn/
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历史建议和目标价 

融信中国 (3301 HK)股价表现及评级时间表 

 

来源：中泰国际研究部，彭博 

附注：股价已反映股息、股本合并及分拆等调整因素 

 

 日期 收市价 评级变动 目标价 

1 2019-07-11 10.1 【买入】(首次覆盖) HK$15.60 
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公司及行业评级定义 

公司评级定义： 

以报告发布日后的 6 个月内公司的投资收益率相对同期恒生指数的涨跌幅为基准； 

买入： 投资收益率领先同期恒生指数 20%以上 

增持： 投资收益率领先同期恒生指数介于 5%至 20%之间 

中性： 投资收益率与同期恒生指数的变动幅度相差介于-10%至 5%之间 

卖出： 投资收益率落后同期恒生指数 10%以上 

 

行业投资评级： 

以报告发布日后的 6 个月内的行业的涨跌幅相对同期的恒生指数的涨跌幅为基准。 

推荐：行业基本面向好，行业指数将领先恒生指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数将跟随恒生指数 

谨慎：行业基本面向淡，行业指数将落后恒生指数 
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重要声明 

本报告由中泰国际证券有限公司 -“中泰国际”分发。本研究报告仅供我们的客户使用。本研究报告是基

于我们认为可靠的目前已公开的信息，但我们不保证该信息的准确性和完整性，报告内容仅供参考，报

告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。中泰国际不对因使用本报告的内容而导致

的损失承担任何责任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做

出决策。客户也不应该依赖该信息是准确和完整的。我们会适时地更新我们的研究，但各种规定可能会

阻止我们这样做。除了一些定期出版的行业报告之外，绝大多数报告是在分析师认为适当的时候不定期

地出版。本公司所提供的报告或资料未必适合所有投资者，任何报告或资料所提供的意见及推荐并无根

据个别投资者各自的投资目的、状况及独特需要作出各种证券、金融工具或策略之推荐。投资者必须在

有需要时咨询独立专业顾问的意见。 

中泰国际可发出其他与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、

见解及分析方法，并不代表中泰国际或者附属机构的观点。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员

于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。 我们的销售人员、交易员和其它专业人员可能会向

我们的客户及我们的自营交易部提供与本研究报告中的观点截然相反的口头或书面市场评论或交易策

略。我们的自营交易部和投资业务部可能会做出与本报告的建议或表达的意见不一致的投资决策。 

 

权益披露： 

（1）在过去 12 个月，中泰国际与本研究报告所述公司并无投资银行业务关系。 

（2）分析师及其联系人士并无担任本研究报告所述公司之高级职员，亦无拥有任何所述公司财务权益或

持有股份。 

（3）中泰国际证券或其集团公司可能持有本报告所评论之公司的任何类别的普通股证券 1%或以上的财

务权益。 

 

版权所有 中泰国际证券有限公司 

未经中泰国际证券有限公司事先书面同意，本材料的任何部分均不得(i)以任何方式制作任何形式的拷

贝、复印件或复制品，或(ii)再次分发。 
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