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主要财务指标 

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

营业收入(百万元) 124,746 185,415 258,380 335,570 

同比增长(%) 89.4 48.6 39.4 29.9 

净利润(百万元) 16,567 24,351 31,354 37,642 

同比增长(%) 50.6 47.0 28.8 20.1 

毛利率(%) 25.0 25.6 25.0 24.5 

净利润率(%) 13.3 13.1 12.1 11.2 

净资产收益率(%) 29.1 31.9 30.9 28.6 

每股收益(元) 3.79 5.48 7.06 8.48 

每股股息(元) 0.83 1.1 1.4 1.7 

数据来源：公司资料、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 52 港元：公司采取“加速去化，严控投资，

改善财务”的策略应对下半年市场，加大推货力度，销售保持增速，迅速
回笼现金，严格控制拿地，财务状况改善。当前土地市场机会开始逐渐出
现，公司也积极寻找机会。我们预计公司 2019/2020 年净利润分别为 243.5

和 313.5 亿元，分别同比增长 47.0%和 28.8%。我们认为市场风险偏好度
回升，有利于高弹性的公司估值修复，维持融创中国的 “买入”评级，
目标价 52 港元，基于 2019/2020 年 8.3 倍和 6.5 倍 PE，较公司的 NAV 折
让 25%，较当前股价还有 44%的上升空间。 

 加速去化，销售稳步增长：公司加大去化力度，2019 年 9 月合同销售金
额和面积分别为 629.1 亿元和 430 万平米，分别同比增长 18%和 21.8%。
1-9 月份累计合同销售金额和面积分别为 3694 亿元和 2532 万平米，分别
同比增长 16%和 23%。公司的可售货值充足，且质量高，80%位于一、二
线城市，下半年总可售货值超过 5700 亿元。按照公司当前积极的推货节
奏，接下来三个月每月销售额将超过 600 亿元，完成全年 5500 亿的销售
目标。 

 严控投资，择优补充土储：上半年公司抓住窗口期补充了近 5000 万平米
的土地储备，从城市分布看，按建筑面积 70%土储位于一、二线及强三线
城市，按货值则达到 80%。进入 3 季度，公司严控投资，只在土地市场获
取少许地块，公司的总土地储备已经非常充足，超过 2 亿平米，可满足公
司未来 2-3 年的持续发展。我们注意到公司近期已经开始在土地市场择优
获取土储，在融资收紧的环境下，土地市场溢价率下降，对大型龙头公司
来说可以补充成本可控的土储。 

 改善财务，按预期降杠杆：进入下半年，公司严控土地投资，并加快销售
去化回笼现金，公司的财务状况将得到改善，我们预计公司到年底的净负
债率将显著下降。房地产行业偏紧的融资环境将随着土地市场降温而改
善，将有利于公司持续降杠杆。 

风险提示：宏观经济增长放缓；行业调控政策加严；流动性收紧；公司销售不

及预期；文旅城经营不及预期；人民币贬值。 
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报告正文 

 

 加速去化，销售保持增速：公司加大去化力度，2019 年 9 月合同销售金额和

面积分别为 629.1 亿元和 430 万平米，分别同比增长 18%和 21.8%。1-9 月份

累计合同销售金额和面积分别为3694亿元和2532万平米，分别同比增长16%

和 23%。公司的可售货值充足，且质量高，80%位于一、二线城市，下半年

总可售货值超过 5700 亿元。按照公司当前积极的推货节奏，接下来三个月每

月销售额将超过 600 亿元，完成全年 5500 亿的销售目标。 

 

图 1、合约销售持续增长 图 2、可售货值质量高 

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

 

 严控投资，择优补充土储：上半年公司抓住窗口期补充了近 5000 万平米的土

地储备，从城市分布看，按建筑面积 70%土储位于一、二线及强三线城市，

按货值则达到 80%。进入 3 季度，公司严控投资，只在土地市场获取少许地

块，公司的总土地储备已经非常充足，超过 2 亿平米，可满足公司未来 2-3

年的持续发展。我们注意到公司近期已经开始在土地市场择优获取土储，在

融资收紧的环境下，土地市场溢价率下降，对大型龙头公司来说可以补充成

本可控的土储。 

 

 改善财务，按预期降杠杆：进入下半年，公司严控土地投资，并加快销售去

化回笼现金，公司的财务状况将得到改善，我们预计公司到年底的净负债率

将显著下降。房地产行业偏紧的融资环境将随着土地市场降温而改善，将有

利于公司持续降杠杆。 

 

 维持“买入”评级，目标价 52 港元：公司采取“加速去化，严控投资，改善

财务”的策略应对下半年市场，加大推货力度，销售保持增速，迅速回笼现

金，严格控制拿地，财务状况改善。当前土地市场机会开始逐渐出现，公司

也积极寻找机会。我们预计公司 2019/2020 年净利润分别为 243.5 和 313.5 亿

元，分别同比增长 47.0%和 28.8%。我们认为市场风险偏好度回升，有利于

高弹性的公司估值修复，维持融创中国的 “买入”评级，目标价 52 港元，

基于 2019/2020 年 8.5 倍和 6.6 倍 PE，较公司的 NAV 折让 25%，较当前股价

还有 44%的上升空间。 

 

 风险提示：宏观经济增长放缓；行业调控政策加严；流动性收紧；公司销售

不及预期；文旅城经营不及预期；人民币贬值。 
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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 553,238  649,779  740,865  863,244    营业收入 124,746  185,415  258,380  335,570  

现金及现金等价物 120,198  112,214  119,180  104,656    营业成本 93,610  137,875  193,661  253,224  

存货 339,265  430,874  496,580  617,634    销售费用 4,361  6,304  8,527  10,738  

贸易及其他应收账款 75,691  88,607  107,022  122,870    管理费用 7,357  10,754  14,728  18,792  

预付款 16,864  16,864  16,864  16,864    其它收益 11,848  11,848  11,848  11,848  

其他流动资产 1,219  1,219  1,219  1,219    其他开支 5,472  1,854  2,067  2,685  

非流动资产 163,422  165,438  167,413  169,349    营业利润 25,796  40,475  51,246  61,980  

无形资产 16,021  16,021  16,021  16,021    应占合联营损益 4,956  4,000  5,000  5,000  

物业、厂房及设备 49,224  51,240  53,215  55,151    财务成本 2,087  2,296  2,221  2,317  

投资物业 16,196  16,196  16,196  16,196    税前盈利 28,664  42,180  54,025  64,663  

投资权益 65,497  65,497  65,497  65,497    所得税 11,219  16,872  21,610  25,865  

其他非流动资产 13,500  13,500  13,500  13,500    税后盈利 17,445  25,308  32,415  38,798  

递延税项资产 2,985  2,985  2,985  2,985    永续资本工具 591  591  591  591  

资产总计 716,660  815,217  908,279  1,032,593    少数股东损益 287  365  470  565  

流动负债 471,253  548,963  615,471  708,108    归母净利润 16,567  24,351  31,354  37,642  

短期有息借款 92,046  93,046  94,046  95,046    EPS(元) 3.79  5.48  7.06  8.48  

应付账款 156,075  201,163  224,672  274,308              

应付税项 23,754  23,754  23,754  23,754    主要财务比率         

合同负债 199,379  231,000  273,000  315,000    会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

非流动负债 172,301  173,301  174,301  175,301    成长性(%)         

长期有息借款 137,364  138,364  139,364  140,364    营业收入 89.4  48.6  39.4  29.9  

递延所得税负债 33,383  33,383  33,383  33,383    毛利润 128.5  52.7  36.1  27.2  

其他应付款 1,554  1,554  1,554  1,554    归母净利润 50.6  47.0  28.8  20.1  

负债合计 643,553  722,263  789,772  883,408              

股本 378  378  378  378    盈利能力(%)         

储备及盈余 56,458  75,939  101,022  131,135    毛利率 25.0  25.6  25.0  24.5  

永久资本工具 5,527  5,527  5,527  5,527    归母净利率 13.3  13.1  12.1  11.2  

少数股东权益 10,744  11,109  11,579  12,144    ROE 29.1  31.9  30.9  28.6  

股东权益合计 73,107  92,953  118,506  149,184              

负债及权益合计 716,660  815,216  908,278  1,032,593    偿债能力         

            净负债率(%) 149  128  96  88  

现金流量表       单位:百万元   流动比率 1.2  1.2  1.2  1.2  

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E   速动比率 0.6  0.5  0.5  0.5  

税前利润 28,664  42,180  54,025  64,663              

折旧和摊销 992  984  1,025  1,064    营运能力(次)         

公允价值变动损益 (889) 0  0  0    资产周转率 17.4  22.7  28.4  32.5  

财务费用 13,906  15,070  14,918  14,935    应收帐款周转率 4.6  4.6  4.4  4.5  

所得税开支 (11,195) (16,872) (21,610) (25,865)             

营运资金的变动 30,126  (27,815) (18,613) (45,266)   每股资料(元)         

经营活动产生现金流量 52,055  13,547  29,746  9,531    EPS 3.79  5.48  7.06  8.48  

投资活动产生现金流量 (34,079) (3,000) (3,000) (3,000)   每股净资产 12.90  17.18  22.83  29.61  

融资活动产生现金流量 (10,427) (18,531) (19,780) (21,055)             

现金净变动 7,549  (7,984) 6,965  (14,524)   估值比率(倍)         

现金的期初余额 68,433  76,181  68,197  75,163    PE 8.6  5.7  4.4  3.7  

现金的期末余额 76,181  68,197  75,163  60,639    PB 2.5  1.8  1.4  1.1  
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