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主要财务指标 

＄zycwzbzw|主要财务指标中文＄ 会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 44,137 61,344 77,240 95,879 

同比增长(%) 59.4 39.0 25.9 24.1 

核心净利润(百万元) 7,023 10,026 12,507 15,486 

同比增长(%) 51.7 42.8 24.7 23.8 

毛利率(%) 33.7 33.3 32.8 32.5 

核心净利润率(%) 15.9 16.3 16.2 16.2 

净资产收益率(%) 30.8 30.5 31.0 31.2 

每股核心收益(分) 128 183 228 282 

每股股息(港仙) 75 82 102 127 

资料来源：公司公告，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 15.00 港元：公司销售增长快，目标完成度高，未来预计

保持 20%的销售增长速度，明年权益销售金额将突破 1000 亿元。大湾区将持续作为

公司的主要粮仓，贡献大部分收入，拉动利润增长，公司亦将长期保持大湾区投资力

度。同时公司秉持进入一城深耕一城的策略，年内在南宁区域以及去年新进的嘉兴、

眉山市场持续深耕。公司的城市更新项目质量较高，六成旧改项目均为旧工厂改造，

孵化周期更短难度更小利润率更高，预计未来城市更新每年将贡献不低于 300 亿货值，

贡献核心净利润的 10%-20%。我们预计公司 2019/2020 年的营业收入为 613/772 亿元，

同比增长 39%/26%；核心净利润为 100/125 亿元，分别同比增长 43%/25%。我们维持

“买入”评级，目标价 15.00 港元，对应 2019/2020 年 PE 为 7/6 倍，较现价还有 21%

的上升空间。 

 全年销售目标完成度已超过 90%：截至 10 月公司累计实现权益合约销售 788 亿元，同比

增长 32%，销售面积为 580 万平米，同比增长 74%。销售均价为 13575 元/平米，同比下降

24%。对应全年 850 亿销售目标，截至 10 月公司的销售目标完成度已达到 93%，领先行业

平均水平，我们跟踪的 24 家房企 1-10 月销售平均完成度为 84%。 

 加大南宁区域的投资力度：1-10 月公司在公开市场通过招拍挂获取了 21 幅土地，新增土地

储备 GFA 为 502 万平米，其中权益 GFA 为 383 万平米，权益比例为 76%。新增土地价格

为 293 亿元，权益土地款为 144 亿元，平均拿地成本为 5844 元/平米。公司保持在大湾区

的拿地力度，1-10 月在珠海、中山、佛山、广州、深圳、江门新增 8 个项目，新增土储面

积和地价分别占年内总获取面积和总地价的 9%、13%。同时公司显著加大了南宁区域的布

局强度，10 个月里公司在南宁区域新获取 9 个土地项目，土储面积和地价分别占年内总获

取面积和总地价的 52%、33%。公司坚持城市深耕战略，在去年首次进入长三角（布局嘉

兴）后，2019 年在嘉兴市场招拍挂新获 3 幅土地，拿地面积和地价分别占 6%、6%；去年

首次进入眉山市场后，年内在眉山再度新获 1 个项目，GFA 及地价分别占 5%、1%。 

 下半年来放慢拿地节奏：年初以来公司公开市场拿地整体保持偏谨慎的态度，下半年较上

半年节奏更为放缓。7 至 10 月公司共新增了 5 块土地，新增土地储备面积为 86 万平米，

新增地价为 30 亿元，占截至 10 月新增总土储和总地价的比例为 17%、11%。 

 城市更新发力，贡献逐步体现：年内公司 3 个城市更新孵化项目顺利推进，对应产生货值

约 700 亿元。上半年公司完成了深圳蛇口自贸区项目孵化及利润结转，项目建筑面积为 16

万平米，贡献利润 10 亿元人民币；深圳侨城东项目已进入土储，建筑面积为 26 万平米，

项目拿地成本约 40000 元/平米，预计销售均价在 10 万元以上；惠州大亚湾城市更新项目

预计也将年内孵化，项目规模较大，建筑面积约 180 万平米。 

风险提示：宏观经济增长放缓、行业限制政策加严、流动性收紧、公司销售不及预期、人

民币贬值。 
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报告正文 

 

 全年销售目标完成度已超过 90%：10 月单月公司实现权益销售金额 71 亿元，

同比增长 41%，权益销售面积为 52 万平米，同比增长 41%。截至 10 月公司

累计实现权益合约销售 788 亿元，同比增长 32%，销售面积为 580 万平米，

同比增长 74%。销售均价为 13575 元/平米，同比下降 24%。对应全年 850 亿

销售目标，截至 10 月公司的销售目标完成度已达到 93%，领先行业平均水平，

我们跟踪的 24 家房企 1-10 月销售平均完成度为 84%。 

 

 加大南宁区域的投资力度：1-10 月公司在公开市场通过招拍挂获取了 21 幅

土地，新增土地储备 GFA 为 502 万平米，其中权益 GFA 为 383 万平米，权

益比例为 76%。新增土地价格为 293 亿元，权益土地款为 144 亿元，平均拿

地成本为 5844 元/平米。公司保持在大湾区的拿地力度，1-10 月在珠海、中

山、佛山、广州、深圳、江门新增 8 个项目，新增土储面积和地价分别占年

内总获取面积和总地价的 9%、13%。同时公司显著加大了南宁区域的布局强

度，10 个月里公司在南宁区域新获取 9 个土地项目，土储面积和地价分别占

年内总获取面积和总地价的 52%、33%。公司坚持城市深耕战略，在去年首

次进入长三角（布局嘉兴）后，2019 年在嘉兴市场招拍挂新获 3 幅土地，拿

地面积和地价分别占 6%、6%；去年首次进入眉山市场后，年内在眉山再度

新获 1 个项目，GFA 及地价分别占 5%、1%。 

 

 下半年来放慢拿地节奏：年初以来公司公开市场拿地整体保持偏谨慎的态度，

下半年较上半年节奏更为放缓。7 至 10 月公司共新增了 5 块土地，新增土地

储备面积为 86 万平米，新增地价为 30 亿元，占截至 10 月新增总土储和总地

价的比例为 17%、11%。 

 

 城市更新发力，贡献逐步体现：年内公司 3 个城市更新孵化项目顺利推进，

对应产生货值约 700 亿元。上半年公司完成了深圳蛇口自贸区项目孵化及利

润结转，项目建筑面积为 16 万平米，贡献利润 10 亿元人民币；深圳侨城东

项目已进入土储，建筑面积为 26 万平米，项目拿地成本约 40000 元/平米，

预计销售均价在 10 万元以上；惠州大亚湾城市更新项目预计也将年内孵化，

项目规模较大，建筑面积约 180 万平米。 

 

 维持“买入”评级，目标价 15.00 港元：公司销售增长快，目标完成度高，

未来预计保持 20%的销售增长速度，明年权益销售金额将突破 1000 亿元。大

湾区将持续作为公司的主要粮仓，贡献大部分收入，拉动利润增长，公司亦

将长期保持大湾区投资力度。同时公司秉持进入一城深耕一城的策略，年内

在南宁区域以及去年新进的嘉兴、眉山市场持续深耕。公司的城市更新项目

质量较高，六成旧改项目均为旧工厂改造，孵化周期更短难度更小利润率更

高，预计未来城市更新每年将贡献不低于 300 亿货值，贡献核心净利润的

10%-20%。我们预计公司 2019/2020 年的营业收入为 613/772 亿元，同比增长
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39%/26%；核心净利润为 100/125 亿元，分别同比增长 43%/25%。我们维持

“买入”评级，目标价 15.00 港元，对应 2019/2020 年 PE 为 7/6 倍，较现价

还有 21%的上升空间。 

 

 风险提示：宏观经济增长放缓、行业限制政策加严、流动性收紧、公司销售

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、公司的累计销售面积和均价 图4、公司的销售目标完成度 

  
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面积 图6、公司的新增土地储备金额 

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

图7、公司的拿地金额/销售金额 图8、公司的新增土地平均成本 

  
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 年公司招拍挂新增土地储备情况 

区域 权益 
GFA 

（万平米） 
% 

权益 GFA 

（万平米） 
% 

占地面积 

（万平米） 
% 

土地款 

（亿元） 
% 

权益土地款 

（亿元） 
%  

楼面地价 

（元/平米） 

获取项

目数量

（幅） 

大湾区 65% 188 37% 122 32% 54 38% 175 60% 142 59% 9320 8 

-珠海 50% 44 9% 22 6% 17 12% 37 13% 19 8% 8398 2 

-中山 50% 15 3% 7 2% 4 3% 4 1% 2 1% 2775 1 

-佛山 67% 59 12% 39 10% 17 12% 35 12% 28 12% 5979 2 

-广州 100% 17 3% 17 4% 5 3% 22 7% 22 9% 13188 1 

-深圳 100% 20 4% 20 5% 3 2% 66 22% 66 28% 32918 1 

-江门 50% 33 7% 17 4% 8 5% 11 4% 5 2% 3237 1 

南宁区域 80% 261 52% 208 54% 70 48% 98 33% 77 32% 3762 9 

长三角区域 100% 29 6% 29 8% 14 9% 17 6% 17 7% 5843 3 

其他区域 100% 24 5% 24 6% 7 5% 3 1% 3 1% 1301 1 

城市 权益 
GFA 

（万平米） 
% 

权益 GFA 

（万平米） 
% 

占地面积 

（万平米） 
% 

土地款 

（亿元） 
% 

权益土地款 

（亿元） 
%  

楼面地价 

（元/平米） 

获取项

目数量

（幅） 

一线 100% 37 7% 37 10% 8 6% 88  30% 88  37% 23995 2 

二线 73% 352 70% 257 67% 96 67% 166  57% 119  50% 4710 12 

强三线 83% 44 9% 36 9% 17 12% 21  7% 19  8% 4819 4 

其他 76% 70 14% 53 14% 22 15% 19  6% 14  6% 2708 3 

时间 权益 
GFA 

（万平米） 
% 

权益 GFA 

（万平米） 
% 

占地面积 

（万平米） 
% 

土地款 

（亿元） 
% 

权益土地款 

（亿元） 
%  

楼面地价 

（元/平米） 

获取项

目数量

（幅） 

1 季度 69% 275 55% 189 49% 76 52% 107 36% 73 30% 3882 8 

2 季度 89% 141 28% 126 33% 42 29% 156 53% 141 59% 11049 8 

3 季度 77% 73 15% 56 15% 19 13% 25 9% 20 8% 3474 4 

4 季度 

（10 月） 
100% 13 2% 13 3% 7 5% 5 2% 5 2% 4000 1 

                          

合计 76% 502   383   144   293   239   5844 21 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与及金融研究院整理 
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表2、主要上市公司 1-10 月销售数据 

代码 公司 
10 月份 1-10 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 

3380.HK 龙光地产 71  41.0  52  41.4  788  31.5  580  73.5  850  92.6  

2007.HK 碧桂园 568  40.5  667  52.3  4797  5.2  5366  10.8  NA  NA 

3333.HK 中国恒大 903  70.2  967  94.2  5435  8.5  5247  10.2  6000  90.6  

2202.HK 万科企业 434  (19.8) 271  (20.5) 5190  6.9  3333  2.8  6452  80.4  

1918.HK 融创中国 644  23.3  439  22.2  4339  16.9  2971  22.5  5500  78.9  

0688.HK 中国海外 282  15.2  150  15.6  3184  26.9  1526  12.1  3500  91.0  

1030.HK 新城发展控股 247  13.4  237  36.0  2224  22.6  1960  35.5  2700  82.4  

0960.HK 龙湖集团 270  79.5  156  72.2  2016  22.8  1192  17.2  2200  91.6  

1109.HK 华润置地 252  22.1  134  29.0  2006  13.3  1090  11.9  2423  82.8  

3900.HK 绿城中国 271  93.6  122  79.4  1503  30.1  785  27.0  2000  75.2  

0813.HK 世茂房地产 232  52.9  129  40.1  1972  45.0  1100  32.8  2100  93.9  

0817.HK 中国金茂 122  55.4  55  52.8  1360  32.5  617  72.5  1500  90.7  

0884.HK 旭辉控股 190  76.2  121  79.6  1558  32.2  923  24.4  1900  82.0  

2777.HK 富力地产 141  61.8  140  93.0  1066  11.5  993  35.5  1600  66.7  

3383.HK 雅居乐集团 127  56.3  115  71.6  997  27.3  742  22.7  1130  88.2  

3377.HK 远洋集团 123  7.1  62  7.9  1013  23.0  500  30.6  1400  72.3  

3883.HK 中国奥园 100  54.5  101  56.5  886  31.2  880  37.2  1141  77.7  

2868.HK 首创置业 91  56.4  48  100.4  601  25.1  245  27.1  800  75.2  

0123.HK 越秀地产 44  (45.4) 20  (38.6) 525  19.6  244  18.0  680  77.2  

1813.HK 合景泰富 101  123.6  66  129.3  683  28.5  395  27.6  850  80.3  

1966.HK 中骏集团 61  7.2  56  24.6  608  54.7  496  59.7  700  86.8  

1628.HK 禹洲地产 92  46.0  63  95.0  581  44.6  389  48.9  670  86.7  

1233.HK 时代中国 87  63.9  62  77.8  594  24.6  399  39.3  700  84.9  

1238.HK 宝龙地产 54  24.2  35  22.6  505  52.4  314  43.0  550  91.8  

  平均   42.5    51.4    26.5    30.9    83.5  

资料来源：公司公告，兴业证券经济与及金融研究院整理 
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表3、行业估值表（截至 20191120） 

代码 公司 
股价 市值 EPS PE PB 息率 ROE 

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

3380.HK 龙光地产 12.38 680 1.28 1.83 2.28 8.5 6.0 4.8 1.9 

0081.HK 中海宏洋 4.39 150 0.73 0.96 1.27 5.3 4.0 3.0 0.7 

0123.HK 越秀地产 1.68 260 0.22 0.22 0.26 6.7 6.7 5.6 0.6 

0337.HK 绿地香港 2.88 80 0.61 0.73 0.88 4.2 3.5 2.9 0.6 

0604.HK 深圳控股 3.14 277 0.42 0.41 0.45 6.6 6.8 6.2 0.7 

0688.HK 中国海外 26.60 2914 4.10 4.49 5.16 5.7 5.2 4.5 1.0 

0813.HK 世茂房地产 28.25 933 2.65 3.49 4.29 9.4 7.1 5.8 1.3 

0817.HK 中国金茂 5.58 656 0.44 0.58 0.75 11.2 8.5 6.5 1.5 

0884.HK 旭辉控股 5.81 458 0.70 0.91 1.15 7.3 5.6 4.4 1.5 

0960.HK 龙湖集团 32.85 1962 2.20 2.79 3.49 13.1 10.4 8.3 2.0 

1030.HK 新城发展控股 8.16 481 0.96 1.32 1.72 7.5 5.4 4.2 2.3 

1109.HK 华润置地 34.50 2460 2.78 3.35 3.96 10.9 9.1 7.7 1.5 

1233.HK 时代中国 16.00 311 2.40 2.68 3.40 5.9 5.3 4.1 1.6 

1238.HK 宝龙地产 4.72 196 0.44 0.59 0.78 9.4 7.0 5.4 0.6 

1628.HK 禹洲地产 3.58 180 0.78 0.84 1.02 4.0 3.7 3.1 0.8 

1777.HK 花样年控股 1.31 76 0.13 0.33 0.37 9.1 3.5 3.1 0.5 

1813.HK 合景泰富 8.63 274 1.28 1.70 2.17 5.9 4.5 3.5 0.7 

1908.HK 建发国际 7.94 72 1.93 1.80 2.35 3.6 3.9 3.0 1.1 

1918.HK 融创中国 36.75 1633 3.79 5.48 7.06 8.5 5.9 4.6 2.3 

1966.HK 中骏集团 3.77 158 0.88 0.97 1.06 3.8 3.4 3.1 0.8 

2007.HK 碧桂园 11.06 2392 1.61 2.02 2.28 6.0 4.8 4.3 1.6 

2777.HK 富力地产 12.94 417 2.60 3.84 4.82 4.4 3.0 2.4 0.5 

3301.HK 融信中国 9.25 159 1.38 1.81 2.73 5.9 4.5 3.0 0.9 

3377.HK 远洋集团 2.98 227 0.47 0.49 0.60 5.5 5.3 4.3 0.4 

3383.HK 雅居乐集团 11.22 439 1.84 2.13 2.26 5.4 4.6 4.4 0.9 

3883.HK 中国奥园 11.04 297 0.90 1.63 2.35 10.8 6.0 4.1 2.0 

3900.HK 绿城中国 8.15 177 0.18 0.97 0.84 39.8 7.4 8.6 0.6 

  平均           8.3 5.6 4.6 1.1 

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 130,640  166,034  200,513  238,873    营业收入 44,137  61,344  77,240  95,879  

货币资金及受限制资金 35,443  39,566  44,150  46,586    营业成本 29,250  40,917  51,871  64,747  

存货 54,781  74,395  91,971  113,592    销售费用 1,231  1,656  2,008  2,301  

应收账款 37,816  49,471  61,792  76,094    管理费用 1,134  1,534  1,854  2,205  

可回收税项 773  773  773  773    其他支出 57  57  57  57  

跨境担保安排 526  526  526  526    其它收益 1,369  1,229  1,316  1,386  

非流动资产 39,454  40,264  41,120  42,023    应占合联营损益 (184) 0  0  0  

物业、厂房及设备 176  186  191  195    公允价值变动 1,787  0  0  0  

投资物业 18,338  19,138  19,988  20,888    营业利润 15,436  18,410  22,766  27,955  

于联营/合营公司的权益 19,490  19,490  19,490  19,490    财务成本 1,417  1,644  1,851  2,058  

其他非流动资产 801  801  801  801    税前盈利 14,019  16,766  20,915  25,897  

递延税项资产 650  650  650  650    所得税 5,023  5,868  7,320  9,064  

资产总计 170,095  206,297  241,632  280,896    税后盈利 8,996  10,898  13,595  16,833  

流动负债 88,539  114,748  135,391  157,916    少数股东损益 708  872  1,088  1,347  

短期借款 17,230  22,624  25,024  27,424    核心净利润 7,023  10,026  12,507  15,486  

应付账款 47,450  62,950  78,593  96,638    核心 EPS(元) 1.28  1.83  2.28  2.82  

应付税项 4,559  4,559  4,559  4,559              

合同负债 16,785  22,100  24,700  26,780    主要财务比率         

其他流动负债 2,515  2,515  2,515  2,515    会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

非流动负债 44,810  47,916  54,016  60,116    成长性(%)         

长期借款 41,712  44,818  50,918  57,018    营业收入增长率 59.4  39.0  25.9  24.1  

跨境担保安排 526  526  526  526    毛利润增长率 56.4  37.2  24.2  22.7  

递延所得税负债 2,572  2,572  2,572  2,572    
核心净利润增长

率 
51.7  42.8  24.7  23.8  

负债合计 133,349  162,664  189,407  218,032              

股本 434  434  434  434    盈利能力(%)         

储备 26,451  32,467  39,971  49,263    毛利率 33.7  33.3  32.8  32.5  

永久资本工具 2,363  2,363  2,363  2,363    核心净利率 17.3  16.3  16.2  16.2  

少数股东权益 7,497  8,369  9,456  10,803    ROE 30.8  30.5  31.0  31.2  

股东权益合计 36,746  43,633  52,225  62,864              

负债及权益合计 170,095  206,297  241,632  280,896    偿债能力         

            净资产负债率(%) 63.2  63.9  60.9  60.2  

现金流量表     单位:百万元   流动比率 
流动

比率 
1.5  1.4  1.5  

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

税前利润 14,019  16,766  20,915  25,897              

折旧和摊销 57  70  74  77    营运能力(次)         

公允价值变动损益 (1,741) 0  0  0    资产周转率 0.3  0.3  0.3  0.3  

财务费用 1,417  1,644  1,851  2,058    应收帐款周转率 1.2  1.2  1.3  1.3  

所得税开支 (2,366) (5,868) (7,320) (9,064)             

营运资金的变动 (5,728) (10,454) (11,653) (15,799)   每股资料(元)         

经营活动产生现金流量 4,568  1,547  3,170  2,401    核心 EPS 1.3  1.8  2.3  2.8  

投资活动产生现金流量 (24,046) (270) (233) (212)   每股净资产 4.9  6.0  7.4  9.1  

融资活动产生现金流量 28,268  2,846  1,646  247              

现金净变动 8,790  4,123  4,584  2,436    估值比率(倍)         

现金的期初余额 19,878  28,452  32,576  37,159    PE 8.6  6.0  4.8  3.9  

现金的期末余额 28,452  32,576  37,159  39,595    PB 2.5  2.1  1.7  1.4  
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地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
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