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基本状况 

总股本(百万股) 4,645.388

6 
流通股本(百万股) 4,645.388

6 市价(RMB) 37.14 

市值(百万 RMB) 172529.73

3 流通市值(百万 RMB) 172529.73
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备注：股价以 2 月 24 日收盘价为准 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
营业收入(百万元) 66,614.01 126,245.47 196,690.44 258,057.86 336,507.45 

增长率(%) 86.80 89.52 55.80 31.20 30.40 

EBITDA（百万元） 16,197.15 30,021.01 47,509.67 54,801.82 64,917.96 

净利润（百万元） 11,003.86 16,566.54 26,118.39 33,572.98 42,366.12 

增长率(%) 344.00 50.55 57.66 28.54 26.19 

EPS（元/股） 3.03 4.01 5.62 7.23 9.12 

市盈率（P/E) 12.25 9.25 6.60 5.14 4.07 

市净率（P/B） 2.36 2.23 1.62 1.19 0.89 

投资要点 

 事件：2 月 24 日，融创中国发布正面盈利预告，预期 2019 年度公司拥有人应

占溢利较上年度增长超过 50%。 

 

 得益于结算面积增加，业绩增长超 5 成 

据 2 月 24 日公告，公司预计 2019 年股东应占溢利较上年度增长超过 50%，
主要由于于本年度物业销售交付的面积较上年度增加所致。公司业绩的大幅增
长符合预期，是融创近 3 年来销售大幅跑赢行业，后续项目竣工结转的收获；
公司 2019 年 H1 账面合同负债 2159 亿，可覆盖 2018 年营收 171%，外加公
司 2019 年销售继续跑赢行业，利润率也保持稳定，公司未来业绩在强劲的销
售与充足土储的护航下能持续释放。 

 受疫情与推盘节奏影响，单月销售有所回落 

公司 1 月签约销售金额 186.3 亿，同比-22.3%；销售面积 135.8 万方，同比-
14.7%。1 月销售下滑主要受月末疫情影响，最后一周基本暂停销售活动，致
单月数据下行；叠加公司 1 月销售主要是去年年末剩下的旧盘，整体推货力度
不大。但考虑到公司 2020 年新推项目近 7 成集中在销售旺季的下半年，同时
公司主要布局在核心城市，对返乡置业的依赖较小，一二线城市购房需求只是
有所延后，随着疫情逐渐得到控制，看好下半年公司在销售端持续发力。 

 土储进一步增厚，总货值约 3 万亿 

1）低价收购云南城投资产包：据 2019 年 11 月 27 日公告，公司 152.69 亿收
购云南城投旗下环球世纪与时代环球各 51%的股权，对应目标公司所在多个城
市 18 个项目，可售建面 2771.6 万方，未售建面 2390.1 万方，公司此举以低
成本新增约 2000 多亿二线城市为主的土储货值；2）总土储或近 3 万亿：据
公司 2019 年半年报披露，截至 8 月公司持有土地储备 2.13 万方，对应货值 2.
82 万亿，加上下半年并购及新增项目再减去已售项目，预计目前公司总土储
约 3 万亿，为 2020 年推盘提供了较高的弹性释放空间。 

投资建议：公司 2019 年业绩大幅增长，符合预期。1 月销售受疫情影响同比
小幅下滑，但考虑到占全年销售比重较小，对全年销售影响不大；2019 年公
司继续大手笔并购获取大量低成本土储，截至年末总土储约 3 万亿，给予 202
0 年的销售足够的释放空间；同时，公司于年初顺利配股增厚净资产，不仅获
得充足资金，杠杆率也得到优化。预计公司 2019-2021 年 EPS 分别为 5.62、
7.23、9.12 元人民币，对应 PE 分别为 6.60X、5.14X、4.07X，目前偏低的估
值较有吸引力，维持“买入”评级。 

 

风险提示：房地产行业复工不及预期；公司销售回款不达预期。 
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恒生指数 融创中国
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证券研究报告/公司点评 2020 年 02 月 24 日 

融创中国（1918.HK）/房地产
行业 业绩增长超 5成，未来结转弹性仍足 
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图表：盈利预测表 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

  

资产负债表(百万元) 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 利润表（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

货币资金 68,433.26 76,181.04 113,877.52 148,245.46 183,374.01 营业收入 66,614.01 126,245.47 196,690.44 258,057.86 336,507.45

应收账款 1,235.16 1,386.54 5,954.60 6,640.57 6,494.48 营业成本 52,245.80 93,609.59 140,436.98 188,382.24 247,501.23

交易性金融资产 0.00 287.01 0.00 0.00 0.00 销售费用 3,419.44 4,360.53 6,892.32 8,438.49 12,080.62

存货 313,768.38 339,264.81 499,539.84 645,498.16 884,138.76 管理费用 5,559.30 7,356.57 12,607.86 16,335.06 22,613.30

其他 116,164.13 136,118.40 174,863.14 196,341.74 227,721.57 财务费用 159.88 329.51 6,848.01 4,518.65 2,340.89

流动资产合计 499,600.92 553,237.80 794,235.10 996,725.93 1,301,728.82 其他 -10,468.54 -8,110.06 -9,789.30 -9,449.68 -10,119.49

权益性投资 58,613.22 65,496.83 81,871.03 102,338.79 107,455.73 利润总额 15,358.99 28,664.23 39,694.58 49,833.10 62,090.90

金融资产投资 12,836.48 26,194.15 68,771.67 72,210.25 75,820.76 所得税 3,694.61 11,219.23 11,074.79 13,031.36 16,509.97

固定资产合计 39,262.62 49,224.31 48,557.22 48,307.15 47,920.98 净利润 11,664.38 17,445.00 28,619.79 36,801.75 45,580.93

无形资产 839.43 6,169.48 6,169.48 6,169.48 6,169.48 少数股东损益 660.52 878.47 2,501.41 3,228.77 3,214.81

商誉 639.51 5,081.48 0.00 0.00 0.00 归属于母公司净利润 11,003.86 16,566.54 26,118.39 33,572.98 42,366.12

递延所得税资产 0.00 0.00 0.00 3,563.10 0.00 每股收益（元） 3.03 4.01 5.62 7.23 9.12

其他非流动资产 11,949.57 16,337.43 26,904.18 39,177.66 70,557.50

非流动资产合计 123,501.32 163,422.19 226,104.10 265,596.95 301,754.97

资产总计 623,102.24 716,659.99 1,020,339.20 1,262,322.87 1,603,483.79 主要财务比率 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E

短期借款及长期借款当期到期部

分
78,672.66 92,045.54 115,441.28 99,961.32 46,380.68 成长能力

应付账款 36,997.01 41,584.25 78,137.30 118,070.31 165,948.88 营业收入 86.80% 89.52% 55.80% 31.20% 30.40%

应交税费 18,538.07 28,103.84 33,724.60 40,469.53 48,563.43 营业利润 248.37% 86.63% 38.48% 25.54% 24.60%

其他流动负债 251,500.69 309,518.95 443,364.39 566,099.23 738,688.33 归属于母公司净利润 344.00% 50.55% 57.66% 28.54% 26.19%

流动负债合计 385,708.43 471,252.58 670,667.58 824,600.38 999,581.32 获利能力

长期借款 140,597.19 137,363.52 150,512.41 158,804.34 240,178.61 毛利率 21.57% 25.85% 28.60% 27.00% 26.45%

递延所得税负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 净利率 16.52% 13.12% 13.28% 13.01% 12.59%

其他非流动负债 36,158.40 34,937.32 98,337.80 141,294.99 180,519.79 ROE 25.12% 29.15% 31.83% 29.04% 26.82%

非流动负债合计 176,755.58 172,300.84 248,850.21 300,099.33 420,698.39 ROIC 12.80% 8.88% 16.51% 24.89% 35.91%

负债合计 562,464.01 643,553.42 919,517.79 1,124,699.72 1,420,279.71 偿债能力

股东权益合计 60,638.23 73,106.57 100,821.41 137,623.16 183,204.09 资产负债率 90.27% 89.80% 90.12% 89.10% 88.57%

负债和股东权益总计 623,102.24 716,659.99 1,020,339.20 1,262,322.87 1,603,483.79 流动比率 1.30 1.17 1.18 1.21 1.30

速动比率 0.48 0.45 0.44 0.43 0.42

营运能力

现金流量表(百万元) 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 应收账款周转率 64.83 96.31 53.59 40.98 51.24

净利润 11,003.86 16,566.54 26,118.39 33,572.98 42,366.12 存货周转率 0.30 0.39 0.47 0.45 0.44

折旧摊销 339.15 35.11 967.08 450.08 486.16 总资产周转率 0.15 0.19 0.23 0.23 0.23

营运资金变动 -1,746.53 -9,306.61 25,265.16 28,410.49 -29,904.71 每股指标（元）

其它非现金调整 -4,239.29 -3,958.63 -3,930.21 -4,042.71 -3,977.18 每股收益 3.03 4.01 5.62 7.23 9.12

经营活动现金流 5,333.81 3,668.87 48,307.93 58,456.37 8,964.22 每股经营现金流 1.15 0.79 10.40 12.58 1.93

出售固定资产收到的现金 2.06 0.97 1.85 1.63 1.48 每股净资产 15.72 16.63 22.93 31.30 41.67

资本性支出减少/（增加） 244.70 321.30 410.50 325.50 352.43 估值比率

投资减少 3.43 0.69 0.00 1.37 0.69 市盈率 12.25 9.25 6.60 5.14 4.07

投资增加 1,354.20 66.50 611.70 677.47 451.89 市净率 2.36 2.23 1.62 1.19 0.89

其他投资活动中产生的现金流量

净额
222.94 3,703.80 -1,022.84 2,142.35 1,607.77 EV/EBITDA 17.36 9.00 5.40 3.47 2.40

投资活动现金流 3,317.66 -2,043.18 1,142.39 805.62 1,511.42 EV/EBIT 17.73 9.30 5.51 3.50 2.42

债权融资 106,425.83 10,139.22 36,544.63 -7,188.03 27,793.62

股权融资 458.29 538.72 338.09 445.03 440.61

其他 -45,520.49 -21,104.82 -6,848.01 -4,518.65 -2,340.89

筹资活动现金流 61,363.63 -10,426.89 30,034.71 -11,261.65 25,893.34

汇率变动影响 32.30 17.12 -31.23 16.06 10.65

现金净增加额 70,047.40 -8,784.08 79,453.80 48,016.41 36,379.63
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 

 

分析师承诺：  

  

负责编写本研究报告全部或部分内容的分析师在此声明:  

 

1、本报告所述所有观点仅代表个人对上述港股、美股等海外市场及其证券的个人理解。  

2、本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，同时在此承诺，在执业过程中，

谨守独立诚信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原则。  

3、本人承诺所有报告内容及研究观点均恪守独立、客观原则，并保证报告内容及研究观点所采用数据均来自公 

开、权威、合规渠道。  

4、本人承诺由本人出具的本报告中的内容或观点，不会直接或间接地收到任何形式的补偿，并且不存在任何形 

式的利益关联。  
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重要声明： 

 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形

式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“中泰证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或

修改。 


