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成长入新阶，业绩持续释放 
[Table_Summary] 
投资要点： 

⚫ 销售规模持续增长，稳居行业前五。公司 2018 年全年合同销售金额约为

4608.3 亿元，同比增长 27.3%，销售规模稳居行业第四。公司深耕战略不断

兑现，2018 年有 16 个城市销售额突破 100 亿元，市场份额不断提升，在公

司所布局的上海、杭州、天津、重庆、武汉、郑州、青岛和济南等 37 个城市

销售名列前十，其中排名前五的城市有 25 个。 

⚫ 分项收入同比高增长，盈利能力持续提升。公司 2018 年总收入约为 1247.5

亿元，同比增长 89.4%。其中，物业销售收入为 1177 亿元，同比增长 88%，

文旅城运营收入 20 亿元，同比增长 86%，物业管理及其他收入约 50 亿元，

同比增长 127%。2018 年公司毛利为 311.4 亿元，同比增加 128.5%，毛利

率从 2017 年 20.7%提升到 25%，上升 4.3 个百分点。2018 年合并收益对应

的收购物业评估增值的摊销金额减少了 106.7 亿元（权益金额减少了 53.6 亿

元）。剔除摊销对毛利的影响，公司 2018 年的毛利为 418 亿元，真实毛利率

为 33.5%。 

⚫ 持续降杠杆，优化财务结构。公司 2018 年总资产为 7167 亿元，同比增长

15%，净资产 731 亿元，同比增长 21%，账面现金（包括受限制现金）为

1202 亿元，同比增加 24%。负债结构方面，由于公司采取了谨慎的投资发

展策略，2018 年借贷总额同比增加仅为 5%，约为 2294 亿元。公司 2018 年

债务净额与总资产比例为 15.2%，同比下降 4.43 个百分点。受 2018 年融资

环境影响，行业融资成本普遍上升。我们认为公司融资成本上升幅度并不大，

且整体负债率较资产规模呈现下降趋势，财务趋于优化。 

⚫ 储备充足成本较低。2018 年公司合计新增土地储备约 4820 万平方米，平均

土地成本约为 3723 元每平，土地成本是 2018 年销售均价的 24%。截止 2019

年 2 月，公司包括旧改等协议状态在内的土地储备约为 2.56 亿平方米，总货

值约为 3.55 亿元。 

⚫ 投资建议：“优于大市”公司土地储备聚焦核心一二线城市，土储充足且成本

优势明显。我们认为公司前期高销售增速将可支持后续业绩持续增长。我们

预计公司 2019 年 EPS 为 5.57 元每股，给予公司 2019 年 7-8 倍 PE 估值，

对应合理市值为 2019-2308 亿港元，对应合理价值区间为 45.61-52.13 港元

（39.00-44.58 元人民币），对应 PEG 为 0.18-0.20。（本文非特别注明为港元，

均为人民币计价，1 人民币=1.17 港元） 

⚫ 风险提示：公司部分规模较大的项目结转速度低于预期。一二线城市调控政

策维持现状，放松力度小于预期。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 均以人民币计价 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 65873.51  124745.62  210383.26  292123.93  381130.82  

（+/-）YoY（%） 86.38% 89.37% 68.65% 38.85% 30.47% 

净利润（百万元） 11003.86  16566.54  24667.89  32382.81  39953.79  

（+/-）YoY（%） 344.00% 50.55% 48.90% 31.28% 23.38% 

全面摊薄 EPS（元） 2.49  3.74  5.57  7.31  9.02  

毛利率（%） 20.69% 24.96% 25.00% 24.50% 24.00% 

净资产收益率（%） 18.15% 22.66% 32.56% 37.70% 42.00% 

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：公司公告 2018 年业绩 

点评： 

1. 公司 2018 年业绩 

销售规模持续增长，稳居行业前五。公司 2018 年全年合同销售金额约为 4608.3 亿元，同比增长 27.3%，销售规模稳居

行业第四。公司深耕战略不断兑现，2018 年有 16 个城市销售额突破 100 亿元，市场份额不断提升，在公司所布局的上

海、杭州、天津、重庆、武汉、郑州、青岛和济南等 37 个城市销售名列前十，其中排名前五的城市有 25 个。 

 

图1 公司 2013-2018 年合同销售规模 
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资料来源：公司 2013-2018 年报，海通证券研究所 
 

图2 公司 2013-2018 年毛利率（账面毛利/账面总收入，%） 
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资料来源：公司 2013-2018 年报，海通证券研究所 
 

 

分项收入同比高增长。公司 2018 年总收入约为 1247.5 亿元，同比增长 89.4%。总收入中，物业销售收入为 1177 亿元，

占比 94%，同比增长 88%，交付面积 952 万平，同比增长 95.8%。文旅城运营收入 20 亿元，占比 2%，同比增长 86%。

物业管理及其他收入约 50 亿元，占比 4%，同比增长 127%。此外，公司联合营公司的收入（不包含乐视影业、金科地

产）合计为 2143 亿元，同比增加 52.6%，其中公司权益收入为 1639 亿元，同比增加 63.3%。 

盈利水平同比提升。2018 年公司毛利为 311.4 亿元，同比增加 128.5%，毛利率从 2017 年 20.7%提升到 25%，上升 4.3

个百分点。公司综合毛利率有所提升主要因为物业销售收入的毛利率同比增加。公司 2018 年合并收益对应的收购物业评

估增值的摊销金额减少了 106.7 亿元（权益金额减少了 53.6 亿元）。剔除摊销对毛利的影响，公司 2018 年的毛利为 418

亿元，真实毛利率为 33.5%。 

持续降杠杆，优化财务结构。公司 2018 年总资产为 7167 亿元，同比增长 15%，净资产 731 亿元，同比增长 21%，账

面现金（包括受限制现金）为 1202 亿元，同比增加 24%。负债结构方面，由于公司采取了谨慎的投资发展策略，2018

年借贷总额同比增加仅为 5%，约为 2294 亿元。公司 2018 年资产负债率为 89.8%，同比下降 0.47 个百分点。债务净额

与总资产比例为 15.2%，同比下降 4.43 个百分点。截止 2018 年底，公司加权平均实际利率为 6.81%，较 2017 年 6.24%

略有上升。受 2018 年融资环境影响，行业融资成本普遍上升。我们认为公司融资成本上升幅度并不大，且整体负债率较

资产规模呈现下降趋势，财务趋于优化。 

 

表 1 公司 2017 和 2018 营业收入拆分 

 2017 2018 同比 

 收入（亿元） 占比（%） 收入（亿元） 占比（%） （%） 

物业销售收入 626 95% 1177 94% 88% 

文旅城运营收入 11 2% 20 2% 86% 

物业管理收入及其他 22 3% 50 4% 127% 

合计 659 100% 1248 100% 89% 
 

资料来源：公司 2018 年报、海通证券研究所 
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表 2 公司利润表对比 

单位：百万元 2017 2018 YOY% 海通分析 

一、营业总收入 65873.51 124745.62 89.37% 物业销售结转同比大幅增加 

二、营业总成本     

营业成本 -52245.80 -93609.59 79.17% 主要因交付面积的同比增加 

三、毛利 13627.71 31136.04 128.48%  

其他收入及收益 27916.26 11848.09 -57.56% 业务合并收益减少 

销售费用 -3419.44 -4360.53 27.52% 物业开发销售规模扩大，建设文旅业务体系 

管理费用 -3535.411 -7356.57 108.08%  

财务费用 -4523.45 -2087.29 -53.86% 业务规模扩大，资本化利息占利息成本比例增加，费用化利息减少 

资产减值损失 -2376.18 -3485.40 46.68%  

投资收益 -1993.6 4955.99 -348.60% 
2017 年损失主要受乐视投资影响。2018 年投资收益增加主要由于

联合营公司物业销售收入和毛利率同比增加。 

四、经营溢利 25695.89 30650.34 19.28%  

营业外收支 -10336.91 -1986.11 -80.79%  

五、除所得税前溢利 15358.98 28664.23 86.63%  

减：所得税 -3694.61 -11219.23 203.66%  

六、净利润 11664.37 17445.00 49.56%  

归母净利润 11003.86 16566.54 50.55%  

永续资本证券持有人 679.08 591.18 -12.94%  

其他非控股权益 -18.57 287.29 -1647.05%  

七、每股收益     

基本每股收益（元） 2.76 3.79 37.32%  
 

资料来源：公司 2018 年报、海通证券研究所 

 

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 海通分析 

毛利率(账面毛利/账面总收入） 20.69% 24.96% 4.27  物业销售毛利率提升 

毛利率(剔除收购评估增值摊销影响） - 33.50% -  

集团连同联合营公司的毛利率 22.40% 25.90% 3.50  集团和联合营公司物业毛利率提升 

资产负债率 90.27% 89.80% -0.47   

有息负债率 35.19% 32.01% -3.18  有息负债小幅增长 

净债务/总资产 19.67% 15.24% -4.43  净债务=长短期负债-现金（包含限制资金） 

三项费用占收入比 17.42% 11.07% -6.36  规模化效应，管理效率提升 

（百万元） 2017 2018 YOY% 海通分析 

总资产 623102.24 716659.99 15.01%  

净资产 60638.22 73106.57 20.56%  

货币现金（包含限制资金） 96718.86 120198.05 24.28%  

客户预付款项 131190.59 199378.61 51.98% 销售规模提升，导致预付款增加 
 

资料来源：公司 2018 年报、海通证券研究所 
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2. 储备充足，成本较低，利润释放可期 

2018 年公司坚持较高的土地获取标准，严格控制土地获取的节奏和规模。2018 年 Q4 土地价格逐渐趋于合理的时候，公

司抓住了在核心一二线城市补充土地的机会。2018 年公司合计新增土地储备约 4820 万平方米（旧改等协议状态土地包

含在内新增土储约为 6439 万平米），平均土地成本约为 3723 元每平，土地成本是 2018 年销售均价的 24%。 

截止 2018 年底公司连同联合营公司的总土地储备面积约为 1.66 亿平，权益建面约为 1.13 亿平。截止 2019 年 2 月，公

司包括旧改等协议状态在内的土地储备约为 2.56 亿平方米，总货值约为 3.55 亿元。我们认为，公司充足且分布位置优异

的土地储备，能够在未来助力公司保持销售规模稳健增长。此外，公司土地成本较销售均价相对较低，我们认为公司物

业销售部分的利润有望持续上修。 

根据公司年报披露，公司 2019 年预计将有超过 400 个项目进行销售，可售资源超过 7800 亿元。 

 

图3 截止 2018 年底公司连同联合营总土地储备 1.66 亿平 

东北 华北 环渤海 华中 西部 华东 长三角 华南 其他城市

 

资料来源：公司 2018 年报，海通证券研究所 
 

图4 公司 2013-2018 年新增土储面积（万平） 
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资料来源：公司 2013-2018 年报，海通证券研究所 
 

 

3. 搭建文旅团队，收入结构多元化 

2018 年，公司通过收购万达文旅项目不仅收获了布局在一二线城市的优质项目，也获得了一支架构完整、经验丰富的文

旅团队。在此基础上，公司成立了融创文旅设计院、文旅建设事业部，实现了对文旅城产品设计、建设到运营的一体化

管理，有效提高了文旅产品的打造能力。2019 年初，公司以东方影都、乐融致新和乐创文娱资产为基础，创立了融创文

化集团。融创文化集团将致力于打造家庭娱乐平台，与融创文旅集团协同发展。 

我们认为文旅城运营业务的切入点较高，并在公司原有物业销售的基础上带来了长期经营性收入，使得公司经营更加多

元化。此外，公司在文旅城运营方面打造专属团队，致力提升文旅团队的运营效率、行业竞争力和品牌影响力。我们认

为公司文旅城运营业务有望持续向好，为公司带来更多持续稳定的运营收入。 
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4. 盈利预测 

我们对公司物业销售项目进行了梳理，按照房地产公司销售后 2-3 年结转周期进行结转预测。对于个别体量较大的项目，

我们认为开发周期和结转周期应较一般房地产项目更长，所以对大项目的结转周期预测延长到 4-5 年。对于销售项目的价

格预测，我们保守假设行业政策对一二线城市的新房价格限制依旧，因此假设房价涨幅为 0。 

2018 年公司重新调整了分项收入业务，将文旅城运营收入单独作为一项。考虑到广州、无锡和昆明的文旅城即将开业，

我们保守假设运营收入在 2019 年同比增长略高。物业服务及其他收入方面，考虑到公司 2016 年以来销售规模快速增长，

我们预测销售物业竣工交付后会不断提高公司物业在管面积，进而支撑公司物业服务收入的增长。我们认为物业服务收

入在未来三年将会保持较高增速。 

 

表 4 融创中国分项业务预测 

 2018 2019E 2020E 2021E 

住宅开发     

  销售收入（百万元） 117710  201035  279736  364559  

  同比增长/减少（YoY%） 88.13% 70.79% 39.15% 30.32% 

文旅城运营收入         

运营收入（百万元） 2030  2335  2568  2825  

  同比增长/减少（YoY%） 86.24% 15.00% 10.00% 10.00% 

物业服务及其他         

  租金收入（百万元） 5010  7014  9820  13747  

  同比增长/减少（YoY%） 126.70% 40.00% 40.00% 40.00% 

总计         

总收入（百万元） 124746  210383  292124  381131  

  同比增长/减少（YoY%） 89.37% 68.65% 38.85% 30.47% 

  毛利率（%） 24.96% 25.00% 24.50% 24.00% 
 

资料来源：公司 2018 年报，海通证券研究所 

 

表 5 公司盈利预测表 

 2018 2019E 2020E 2021E 

一、营业总收入（百万元） 124746  210383  292124  381131  

二、营业成本（百万元） 93610  157787  220554  289659  

三、营业利润（百万元） 30650  39492  51554  63391  

加：营业外收支（百万元） -1986  0  0  0  

四、利润总额（百万元） 28664  39492  51554  63391  

五、净利润（百万元） 16854  25079  32919  40613  

减：少数股东损益（百万元） 287  411  536  659  

六、归母净利润（百万元） 16567  24668  32383  39954  

股本（百万股） 4427  4427  4427  4427  

每股收益（元/股） 3.74  5.57  7.31  9.02  
 

资料来源：公司 2018 年报，海通证券研究所 
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5. 投资建议：“优于大市” 

公司土地储备聚焦核心一二线城市，土储充足且成本优势明显。我们认为公司前期高销售增速将可支持后续业绩持续增

长。我们预计公司 2019 年 EPS 为 5.57 元每股，给予公司 2019 年 7-8 倍 PE 估值，对应合理市值为 2019-2308 亿港元，

对应合理价值区间为 45.61-52.13 港元（39.00-44.58 元人民币），对应 PEG 为 0.18-0.20。 

 

表 6 可比公司估值表 

 

6. 风险提示 

1) 公司部分规模较大的项目结转速度低于预期，导致结转收入增速低于预期。2) 行业系统性风险包括一二线城市

调控政策维持现状，放松力度小于预期。 

 

 

代码 简称 
总市值 

(亿港元) 

EPS（人民币元） PE（倍） PEG（2019） 

2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 
2019PE/(2018-20

年净利润复合增速) 

03333.HK 中国恒大 3366 2.85 4.45 5.55 7.70 4.93 3.95 0.12 

02007.HK 碧桂园 2686 1.61 1.93 2.28 6.59 5.49 4.65 0.29 

 均值     7.14 5.21 4.30 0.21 

01918.HK 融创中国 1775 3.74 5.57 7.31 9.19 6.17 4.70 0.15 

注：收盘价为 2019 年 4 月 2 日价格，除融创中国为海通预测外其余可比公司 EPS 为 Wind 一致预期 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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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 124745.62  210383.26  292123.93  381130.82  

每股收益 3.74  5.57  7.31  9.02   营业成本 93609.59  157787.45  220553.57  289659.42  

每股净资产 12.84  14.60  16.76  18.70   毛利率% 24.96% 25.00% 24.50% 24.00% 

每股经营现金流 1.22  1.02  0.88  1.04   营业税金及附加 0.00  0.00  0.00  0.00  

每股股利 0.83  1.11  1.46  1.80   营业税金率% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

价值评估（倍）      营业费用 4360.53  6311.50  8763.72  11433.92  

P/E 9.19  6.17  4.70  3.81   营业费用率% 3.50% 3.00% 3.00% 3.00% 

P/B 2.68  2.36  2.05  1.84   管理费用 7356.57  10519.16  14606.20  19056.54  

P/S 1.22  0.72  0.52  0.40   管理费用率% 5.90% 5.00% 5.00% 5.00% 

EV/EBITDA 5.37  4.16  3.32  2.75   EBIT 31267.03  39765.15  51700.45  63980.93  

盈利能力指标（%）      财务费用 2087.29  2734.98  3797.61  4954.70  

毛利率 24.96% 25.00% 24.50% 24.00%  财务费用率% 1.67% 1.30% 1.30% 1.30% 

净利润率 13.28% 11.73% 11.09% 10.48%  资产减值损失 0.00  0.00  0.00  0.00  

净资产收益率 22.66% 32.56% 37.70% 42.00%  投资收益 4955.99  5947.19  7136.63  7850.29  

资产回报率 2.31% 3.06% 3.59% 4.01%  营业利润 30650.34  39491.97  51554.07  63391.13  

投资回报率 15.70% 18.26% 22.54% 26.29%  营业外收支 -1986.11  0.00  0.00  0.00  

盈利增长（%）      利润总额 28664.23  39491.97  51554.07  63391.13  

营业收入增长率 89.37% 68.65% 38.85% 30.47%  EBITDA 31267.03  39805.15  51740.45  64020.93  

EBIT 增长率 -9.60% 27.18% 30.01% 23.75%  所得税 11219.23  13822.19  18043.93  22186.90  

净利润增长率 50.55% 48.90% 31.28% 23.38%  有效所得税率% 39.14% 35.00% 35.00% 35.00% 

偿债能力指标      少数股东损益 287.29  410.72  536.16  659.27  

资产负债率 89.80% 90.60% 90.48% 90.46%  归属母公司所有者净利润 16566.54  24667.89  32382.81  39953.79  

流动比率 1.17  1.20  1.22  1.22        

速动比率 0.50  0.51  0.51  0.52        

现金比率 0.16  0.16  0.15  0.15   资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

经营效率指标（%）      货币资金 76181.04  85175.03  89189.25  94753.12  

应收帐款周转天数 67.01  75.00  75.00  65.00   应收款项 27392.27  43229.44  60025.47  67872.61  

存货周转天数 1098.50  709.07  558.00  467.37   存货 291928.54  321121.40  353233.54  388556.89  

总资产周转率 0.16  0.16  0.15  0.15   其它流动资产 49518.50  52595.82  58424.79  68603.55  

固定资产周转率 129.45  86.27  63.38  49.54   流动资产合计 553237.80  630680.11  714617.45  795962.59  

      长期股权投资 18472.65  20815.31  22596.84  24164.59  

      固定资产 49224.31  50224.31  51224.31  52224.31  

      无形资产 16020.81  16020.81  16020.81  16020.81  

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  非流动资产合计 163422.19  175332.24  187716.99  201081.08  

除税前利润 31136.04  52595.82  71570.36  91471.40   资产总计 716659.99  806012.35  902334.43  997043.67  

营运资金变动 11863.46  17186.70  22171.03  40042.00   短期借款 92045.54  98672.66  108672.66  118672.66  

经营活动现金流 5403.79  4512.53  3886.10  4600.81   应付账款 92786.35  102064.99  117374.74  129112.21  

投资活动现金流 -4090.63  -1363.06  -1409.58  -1621.09   预收账款 199378.61  219316.47  241248.12  265372.93  

融资活动现金流 6434.63  5844.53  1537.70  2584.15   其它流动负债 624.99  624.99  624.99  624.99  

现金净流量 7747.80  8993.99  4014.22  5563.86   流动负债合计 471252.58  524379.61  587176.08  650926.70  

      长期借款 137363.52  160597.19  170597.19  180597.19  

      其它长期负债 1553.88  1864.66  2237.59  2685.11  

      非流动负债合计 172300.84  205860.32  229252.79  250983.91  

      负债总计 643553.42  730239.93  816428.87  901910.62  

      实收资本 378.42  378.42  378.42  378.42  

      普通股股东权益 56836.23  64618.13  74215.11  82783.34  

      少数股东权益 10743.57  11154.28  11690.45  12349.71  

      负债和所有者权益合计 716659.99  806012.35  902334.43  997043.67  

           

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 4 月 2 日 

资料来源：公司年报（2018），海通证券研究所 
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