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[Table_Main] 
业绩平稳释放，销售增长靓眼，城市运营持

续发力 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 43,355.94  54,324.99  67,525.97  83,779.47  

同比（%） 11.94% 25.30% 24.30% 24.07% 

净利润（百万元） 6,452.21  8,036.70  9,953.07  12,296.76  

同比（%） 23.82% 24.56% 23.85% 23.55% 

每股收益（元/股） 0.55  0.68  0.85  1.04  

P/E（倍） 8.54  6.86  5.54  4.48  
     

 

事件 

 中国金茂发布 2019 年业绩：公司 2019 年实现营业收入 433.56 亿元，
同比增长 11.9%；实现归母净利润 64.52 亿元，同比增长 23.8%；归母
核心净利润 61.15 亿元，同比增长 20%；每股基本盈利 0.5538 元，全年
派发每股股息 0.23 港元。 

 点评 

 业绩平稳释放。公司 2019 年营收和归母净利润增速分别为 11.9%、
23.8%，公司毛利率有所下滑，综合毛利率达 29%，同比下降 9 个百分
点，主要系城市运营及物业开发板块毛利率仅 27%，下滑 9 个百分点，
其他板块毛利率基本持平。2019 年，公司净利率达 19.9%，同比上升 1
个百分点，主要原因在于：1）19 年收购及处置子公司，使得其他收入
及收益项达 61.12 亿元，同比增长 124.5%；2）所得税率下降 4 个百分
点至 33%，同时少数股东占比较少。 

 销售增长靓眼。公司 2019 年实现销售金额 1608 亿元，同比增长 26%；
销售面积 748 万平米，同比增长 49%。从区域布局看，公司在华东、环
渤海、华南、华中、西部分别占比 57%、24%、7%、7%、4%，超额完
成年初设定的 1500 亿元销售目标。同时，公司提出未来三年的销售规
划，2020-2022 年预计销售规模分别达 2000、2500、3000 亿元，同比增
速分别达 24%、25%、20%。 

 投资聚焦一二线，城市运营持续发力。公司 2019 年全年新增拿地 1390
万平方米，总土地款 1046 亿元，占销售金额的 65%；权益比例 53%；
平均拿地成本 7525 元/平米，地货比 35.0%，有效保障毛利水平。公司
新增拿地仍然主要布局在核心区域，华东、环渤海、华南区域，分别占
比 40%、23%、19%，此外华中、西部分别占比 10%、8%。同时，公司
拿地更趋多元化，城市运营开始持续发力，年内新增土储建面中 40%来
自城市运营。截至 19 年末。公司总土储 8585 万平米；其中二级总土储
5857 万平米，79%来自一二线核心城市。 

 稳杠杆，融资成本再创新低，派息高位。截至 2019 年末，公司净负债
率 74%，同比提升 3 个百分点，杠杆仍处于较低水平。国企和两个险资
股东背书使得公司即使在融资严峻的背景下依然能够保持较低的融资
成本，年末融资成本仅 4.94%，同比下降 0.17 个百分点，与大多数房企
相比优势显著。公司保持稳定派息比例，全年派息 0.23 港币，公司保
持派发核心利润的 40%作为股息。 

 投资建议：中国金茂赋能城市运营，一方面享受土地增值，另一方面
锁定了大量低价土储；公司稳健运营，盈利能力持续改善。我们预计公
司 2020-2022 年 EPS 为 0.68、0.85、1.04 元人民币，当前股价对应 PE
为 6.9、5.5、4.5 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：行业销售波动；政策调整导致经营风险；融资环境变动；企
业运营风险；汇率波动风险；棚改货币化不达预期。 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(港元) 5.13 

一年最低/最高价 4.00/6.46 

市净率(倍) 1.40 

港股流通市值(百

万港元) 
60404.64 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 3.35 

资产负债率(%) 73.68 

总股本(百万股) 11774.78 

流通股本(百万股) 11774.78  
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图 1：中国金茂营业收入（亿元）及增速  图 2：中国金茂归母净利润（亿元）及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 3：中国金茂销售毛利率及净利率走势  图 4：中国金茂销售面积（万平米）及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 5：中国金茂销售金额（亿元）及增速  图 6：中国金茂 2019 年销售金额区域划分 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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图 7：中国金茂拿地建筑面积（万平米）及同比  图 8：中国金茂 2019 年拿地建面区域分布 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 9：中国金茂净负债率  图 10：中国金茂综合融资成本 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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中国金茂三大财务预测表（人民币百万元） 

资产负债表 

（百万元） 
2019  2020E 2021E 2022E 利润表（百万元） 2019  2020E 2021E 2022E 

流动资产： 171,632  199,221  227,045  254,017  营业收入 43,356  54,325  67,526  83,779  

现金 17,166  24,414  29,071  33,837  营业成本 30,591  37,365  46,424  57,875  

应收款项 32,303  36,666  46,018  48,272  销售费用 1,314  1,647  2,047  2,540  

存货 75,227  86,511  95,162  109,437  管理费用 3,052  3,654  4,503  5,587  

其他 46,936  51,630  56,792  62,472  其他 6,695  6,703  7,716  9,277  

非流动资产 154,516  168,165  182,749  200,041  营业利润 15,093  18,363  22,268  27,054  

固定资产净值 75,756  83,332  91,665  100,832  
财务收入 /(费用 )

净额 
(2,269) (2,389) (2,486) (2,614) 

权益性投资 19,109  21,020  22,071  23,174  除税前溢利 12,824  15,973  19,782  24,440  

其他 59,651  63,813  69,012  76,034  
所得税及相关税

收 
4,195  5,225  6,471  7,995  

资产总计 326,149  367,386  409,793  454,058  净利润 8,629  10,748  13,311  16,446  

流动负债： 164,782  178,281  195,295  208,999  少数股东权益 2,177  2,711  3,358  4,149  

短期借款 48,743  51,180  53,739  56,426  
优先股利及其他

调整项 
0  0  0  0  

应付款项 18,996  19,457  27,113  30,666  
归属母公司股东

的净利润 
6,452  8,037  9,953  12,297  

其他 97,044  107,644  114,443  121,906       

非流动负债合计 75,508  82,752  90,706  99,438       

长期借贷 69,373  76,311  83,942  92,336       

其他 6,135  6,442  6,764  7,102  
重要财务与估值

指标 
2019  2020E 2021E 2022E 

负债总计 240,290  261,033  286,000  308,436  每股收益(元) 0.55  0.68  0.85  1.04  

少数股东权益 46,486  57,583  67,025  78,843  每股净资产(元) 3.35  4.14  4.82  5.67  

归属母公司股东权

益 
39,372  48,771  56,768  66,778  

发行在外股份(百

万股） 
11,770  11,775  11,775  11,775  

负债和所有者权益

合计 
326,149  367,386  409,793  454,058  毛利率(%) 29.44% 31.22% 31.25% 30.92% 

现金流量表 

（百万元） 
2019  2020E 2021E 2022E 销售净利率(%) 19.90% 19.78% 19.71% 19.63% 

经营活动现金流 20,099  4,800  7,571  7,759  资产负债率(%) 73.68% 71.05% 69.79% 67.93% 

投资活动现金流 (19,645) 6,458  (6,679) (15,920) 收入增长率(%) 11.94% 25.30% 24.30% 24.07% 

筹资活动现金流 (4,591) (4,018) 3,757  12,916  净利润增长率(%) 16.98% 24.56% 23.85% 23.55% 

汇率变动的影响 7  8  9  9  
归母净利润增长

率(%) 
23.82% 24.56% 23.85% 23.55% 

现金净增加额 (4,129) 7,248  4,657  4,765  P/E 8.54  6.86  5.54  4.48  

折旧与摊销 422  443  466  559  P/B 1.40  1.13  0.97  0.83  

数据来源：Wind 资讯，上市公司公告，东吴证券研究所 

备注：港币对人民币汇率取 1 港币=0.9124 元人民币
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免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“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。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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