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Table_Summary 事件 

 公司公告 2019 年 5 月销售情况。公司 5 月实现销售金额、销售面积分别为

443.8 亿元、304.7 万方，分别增长 16%、20%。 

核心观点 

 单月销售超 400 亿，创历史 5 月单月销售新高。公司 5 月实现单月销售金额

443.8 亿元，同比增长 16%，是 TOP5 房企中为数不多的仍能维持较高增速

的公司。2019 年二季度整体市场去化开始下降，得益于在一二线重点城市的

布局，公司销售逆势上升，销售金额也创造了历史 5 月单月销售新高。 

 调整土地投资策略，避免高价地确保销售利润。根据克而瑞土地榜单显示，

公司 5 月单月拿地货值为 374 亿元，单月土地投资金额仅 75 亿元，较 4 月

环比大降 74%。公司自 5 月起明显调整了土地投资的策略，在土地公开市场

溢价率不断走高的情况下，几乎已不在公开市场拿地，而是通过公司传统优

势收并购及合作开发的模式来获取增量土地储备。公司存量土储充足，根据

年报数据截止至 2018 年末，公司土储建面 2.6 亿平，对应货值 3.6 亿元，

其中 85%的货值位于核心一二线城市，拿地均价仅 4181 元/平。把握土地市

场周期规避高溢价土地，将确保公司未来维持较高的销售利润率。 

财务预测与投资建议 

 维持买入评级，维持目标价 52.22 港元。我们预测公司 2019-2021 年核心净

利润每股收益为 6.49/8.03/10.27 元。可比公司 2019 年 PE 估值为 7X，我们

给予公司 2019 年 PE 倍数 7X，对应目标价 45.78 元，折合 52.22 港元。 

风险提示 

 房地产销售规模不及预期。布局城市调控政策力度超预期。 

 土地储备的拓展不及预期。 

 其他收入及收益等非经常性损益的大幅波动。 

  

Table_Excel1 公司主要财务信息 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 65,874 124,746 190,156 241,064 317,819 

同比增长 80.8% 88.1% 54.4% 27.1% 32.8% 

营业利润（百万元） 13,628 31,136 52,135 65,110 83,482 

同比增长 181.1% 128.5% 67.4% 24.9% 28.2% 

归属母公司净利润（百万元） 11,004 16,567 28,810 35,563 45,457 

同比增长 344.0% 50.6% 73.9% 23.4% 27.8% 

核心归母净利润每股收益（元） 2.76 3.79 6.49 8.03 10.27 

毛利率 20.7% 25.0% 27.4% 27.0% 26.3% 

净利率 16.7% 13.3% 15.2% 14.8% 14.3% 

净资产收益率 32.8% 32.9% 42.4% 39.1% 38.3% 

市盈率（倍） 9.0 10.8 5.8 4.7 3.6 

市净率（倍） 0.6  2.5  2.1  1.6  1.2  

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算，对应核心归母净利润。 
 

 

 

Tabl e_Title 销售维持稳定增长，土地投资显著放缓 
   
 

融创中国 1918.HK 

Tab le_Author   证券分析师 竺劲 

 021-63325888*6084 

 zhujing1@orientsec.com.cn 

 执业证书编号：S0860514060003 

房诚琦 

021-63325888*6212 

fangchengqi@orientsec.com.cn 

执业证书编号：S0860518070003 

Table_Contacter  联系人 孙天一 

 021-63325888*4037 

 Suntianyi1@orientsec.com.cn 

 

Table_Report  相关报告  

手握核心城市优质土储，进入增长快车道 2019-5-9 

  

  

 

Table_BaseInfo 投资评级  买入 增持 中性 减持 (维持) 
 

股价（2019 年 6 月 10 日） 34.95 港币 

目标价格 52.22 港币 

52 周最高价/最低价 38.14/18.55 元 

总股本/流通港股（百万股） 4437/4437 

港股市值（亿港元） 1551 

国家/地区 中国 

行业 房地产 

报告发布日期 2019 年 6 月 11 日 

 

Tab le_ChangeRate     股价表现 1 周 1 月 3 月 12 月 

绝对表现（%） 6.4% -3.1% 3.1% 7.7% 

相对表现（%） 3.8% -1.1% 6.3% -18.9% 

恒生指数（%）

（%） 

2.5% -1.9% -3.2% -11.2% 

 
Tabl e_Wi nd 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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图 1：公司 2016-2019 年月度销售金额情况（单位：亿元） 

 

数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

表 1：可比公司估值 

公司 代码 
最新价格（元） 每股收益（元） 市盈率 

2019/6/10 2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

碧桂园 2007.HK 10.98 1.55  1.93  2.27  2.61  7  6  5  4  

中国恒大 3333.HK 20.70 2.77  4.03  5.05  5.87  7  5  4  4  

万科 A 000002.SZ 27.81 3.06  3.64  4.29  5.00  9  8  6  6  

保利地产 600048.SH 12.79 1.59  1.95  2.37  2.82  8  7  5  5  

绿地控股 600606.SH 6.70 0.93  1.16  1.42  1.76  7  6  5  4  

阳光城 000671.SZ 6.45 0.75  1.05  1.41  1.81  9  6  5  4  

  最大值            9  7  5  5  

  最小值           7  6  5  4  

  平均数           8  6  5  4  

  调整后平均           9  7  6  5  

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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Table_Excel2 资产负债表       利润表      

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 96,719  120,198  199,664  271,557  486,990   营业收入 65,874  124,746  190,156  241,064  317,819  

应收账款 78,994  75,691  156,276  201,998  264,567   营业成本 (52,246) (93,610) (138,022) (175,954) (234,337) 

预付账款 0  0  0  0  0   营业税金及附加 0  0  0  0  0  

存货 313,768  339,265  327,951  303,732  247,793   营业费用 (3,419) (4,361) (5,158) (5,932) (6,525) 

其他 10,119  18,084  23,106  26,804  32,069   管理费用 (5,559) (10,842) (13,326) (16,893) (22,272) 

流动资产合计 499,601  553,238  706,996  804,090  1,031,420   财务费用 (4,523) (2,087) (4,623) (4,319) (3,623) 

长期股权投资 58,613  65,497  65,497  65,497  65,497   资产减值损失 0  0  0  0  0  

固定资产 39,263  49,224  85,165  120,738  155,944   公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

在建工程 0  0  0  0  0   投资净收益 (1,994) 4,956  2,376  2,914  3,705  

无形资产 3,637  16,021  16,021  16,021  16,021   其他 17,227  9,862  9,862  9,862  9,862  

其他 25,625  48,701  48,701  48,701  48,701   营业利润 15,359  28,664  41,265  50,742  64,629  

非流动资产合计 123,501  163,422  199,363  234,936  270,142   营业外收入 0  0  0  0  0  

资产总计 623,102  716,660  906,359  1,039,027  1,301,562   营业外支出 0  0  0  0  0  

短期借款 78,673  92,046  85,557  84,278  88,588   利润总额 15,359  28,664  41,265  50,742  64,629  

应付账款 160,736  155,450  283,741  350,298  537,660   所得税 (3,695) (11,219) (10,316) (12,686) (16,157) 

其他 146,299  223,758  260,343  295,831  323,039   净利润 11,664  17,445  30,949  38,057  48,472  

流动负债合计 385,708  471,253  629,641  730,407  949,287   少数股东损益 19  (287) (1,547) (1,903) (2,424) 

长期借款 140,597  137,364  144,944  150,904  160,904   归属于母公司净利润 11,004  16,567  28,810  35,563  45,457  

应付债券 1,660  1,554  1,554  1,554  1,554   每股收益（元） 2.76  3.79  6.54  8.07  10.32  

其他 34,498  33,383  33,383  33,383  33,383         

非流动负债合计 176,756  172,301  179,881  185,841  195,841   主要财务比率      

负债合计 562,464  643,553  809,522  916,248  1,145,127    2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 7,548  10,744  12,291  14,194  16,617   成长能力      

股本 378  378  378  378  378   营业收入 80.8% 88.1% 54.4% 27.1% 32.8% 

资本公积 16,649  14,260  14,260  14,260  14,260   营业利润 181.1% 128.5% 67.4% 24.9% 28.2% 

留存收益 26,775  42,198  64,382  88,420  119,652   归属于母公司净利润 344.0% 50.6% 73.9% 23.4% 27.8% 

其他 9,288  5,527  5,527  5,527  5,527   获利能力      

股东权益合计 60,638  73,107  96,837  122,779  156,434   毛利率 20.7% 25.0% 27.4% 27.0% 26.3% 

负债和股东权益 623,102  716,660  906,359  1,039,027  1,301,562   净利率 16.7% 13.3% 15.2% 14.8% 14.3% 

       ROE 32.8% 32.9% 42.4% 39.1% 38.3% 

现金流量表             

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  偿债能力      

净利润 11,004  16,567  28,810  35,563  45,457   资产负债率 90.3% 89.8% 89.3% 88.2% 88.0% 

折旧摊销 339  992  831  1,199  1,566   净负债率 204.8% 151.5% 33.4% -28.4% 0.0% 

财务费用 5,259  13,906  5,728  6,136  6,718   流动比率 1.3 1.2 1.1 1.1 1.1 

投资损失 2,193  (5,498) 0  0  0   速动比率 0.5 0.5 0.6 0.7 0.8 

营运资金变动 76,677  30,126  87,062  64,117  183,484   营运能力      

其它 (20,373) (7,003) 442  86  (671)  应收账款周转率 0.3 0.4 0.4 0.3 0.3 

经营活动现金流 75,099  49,090  122,874  107,100  236,555   存货周转率 0.2 0.4 0.6 0.8 1.3 

资本支出 (40,938) (25,706) (36,772) (36,772) (36,772)  总资产周转率 0.1 0.2 0.2 0.2 0.3 

长期投资 (76,483) (3,137) 0  0  0   每股指标（元）      

其他 (2,747) 0  0  0  0   每股收益 2.8 3.8 6.5 8.0 10.3 

投资活动现金流 (120,169) (28,843) (36,772) (36,772) (36,772)  每股经营现金流 18.2 11.2 27.9 24.3 53.7 

债权融资 333  (3,677) 7,580  5,960  10,000   每股净资产 10.6 12.9 17.9 23.4 30.5 

股权融资 10,280  43  (0) 0  0   估值比率      

其他 47,524  (16,300) (11,250) (15,843) (17,848)  市盈率 9.0 10.8 5.8 4.7 3.7 

筹资活动现金流 58,137  (19,934) (3,670) (9,883) (7,848)  市净率 0.6 2.5 2.1 1.6 1.2 

汇率变动影响 53  199  0  0  0         

现金净增加额 13,120  511  82,432  60,445  191,934         

资料来源：东方证券研究所 

附表：财务报表预测与比率分析 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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本研究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本公司的当然客户。本报告的全体

接收人应当采取必备措施防止本报告被转发给他人。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，

客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司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证券研究报告。本公司会适时更新我们的研究，

但可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在分析

师认为适当的时候不定期地发布。 

 

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，也没有考虑到个别客户特殊

的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻

求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购

买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投

资的收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不

适合所有投资者。 

 

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，投资者自主作

出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均

为无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容，不得

将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何有

悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 

 

 


