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证券研究报告·上市公司动态 房地产开发Ⅱ 

禀赋释放 管理变革 

 

公司 2018 年实现营业收入 882.8 亿元，同比增长 16.25%；实现

归母净利润 152.4 亿元，同比增长 20.42%；EPS1.93 元。 

结转平稳，利润率稳中有升。公司归母净利润增速高于营业收入

的主要原因在于：1、社区开发和园区开发运营毛利率分别较上

年提升 1.7pct 和 2.3pct；2、转让京沪三项资产产生了约 35 亿

的投资收益，最终使得归母净利润率提升约 1pct 至 17.26%。 

充沛货值叠加积极去化，全年冲刺两千亿大关。2018 年实现签约

销售金额 1705.8 亿元，同比增长 51.3%，得益于公司充沛的货值

以及积极的去化策略。公司 2019 年开局良好，且项目主要集中

布局在一二线，我们认为，根据公司往年逐步发力的推货节奏叠

加在核心城市充沛的可售货值，今年销售有望突破两千亿大关。 

扩储依旧积极，禀赋优势充分释放的一年。2018 年新增权益建面

738 万平，拿地金额占销售金额比约 54%，整体而言依旧积极。

能级来看，公司仍专注一二线，拿地金额占比约 72%。我们认为，

公司资源获取与开发运营经验相辅相成，招拍挂、兼并收购、产

城联动和港城联动多管齐下正形成自身独特的竞争优势。 

负债水平改善，融资成本维持低位。2018 年末净负债率 45.01%，

较年初下降 13.7pct，短债压力则较年初下降 0.1 至 0.67。去年

整体融资环境较紧，公司在满足自身成长需求下，负债水平和融

资成本依旧控制在较低水平，综合融资成本 4.85%，大平台国企

在融资端的优势再度彰显。 

组织管理架构大变革，分红彰显诚意。报告期内公司以“重构总

部、做实战区、做专兵种”为核心目标实施组织架构变革，再次

反映公司在管理市场化上的积极态度。分红层面，拟每 10 股派

息 7.8 元，已连续三年高于 40%以上，彰显公司诚意。 

投资评级与盈利预测：我们预计公司 19-20 年 EPS 分别为 2.49、

3.2 元，维持“买入”评级。  
预测和比率 

  2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万) 88,278 132,408 181,069 230,666 

净利润(百万) 15,240.1 19,645.1 25,320.9 33,231.7 

净利润增长率 24.7% 28.9% 28.9% 31.2% 

EPS 1.93 2.49 3.20 4.20 

P/E 11.5 9.0 6.9 5.3 
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第一，结转平稳，利润率稳中有升 

公司 2018年全年实现营业收入 882.8亿元，同比增长 16.25%；实现归母净利润 152.4 亿元，同比增长 20.42%。

尽管 18年融资规模扩大使得费用化利息支出同比增长 44.3%，因结算提升土增税占营收比重相应提升了 0.6pct，

且公司计提了占营收约 1.12%的存货跌价准备，但公司归母净利润增速依旧取得高于营业收入增速的成绩，主

要原因在于：1、结算毛利率稳中有升，社区开发和园区开发运营毛利率分别较上年提升 1.67pct 和 2.33pct；2、

处置京沪三项资产后投资收益增长明显，一季度向地产基金股权转让上海招商局大厦、上海招商局广场及北京

招商局大厦三项资产，产生了约 35 亿的投资收益，最终使得归母净利润率提升约 1pct 至 17.26%。 

图表1： 归母净利润及同比  图表2： 投资收益及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部  资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

第二，充沛货值叠加积极去化，全年冲刺两千亿大关 

2018 年公司实现签约销售金额 1705.8 亿元，同比增长 51.3%，完成全年 1500 亿目标的 114%；实现签约销

售面积 827.4 万平，同比增长 45.2%，继续维持高增长；签约销售均价 20618 元/平，较上年继续提升 833 元/平。

公司全年销售额实现快速增长，主要在于充沛的货值以及积极的去化策略，二三季度推货量分别占全年新推货

量较一季度翻倍，推货力度大幅增强，一定程度上对冲了 8 月之后市场景气度的下滑。展望 2019 年，公司 1-2

月开局良好，销售增速优于 top20 房企平均水平，我们认为，公司项目主要集中布局在一二线城市，根据公司

往年逐步发力的推货节奏叠加在核心城市充沛的可售货值，今年销售规模有望突破两千亿大关。 

图表3： 销售额及增速  图表4： 销售均价 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部  资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 
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第三，扩储依旧积极，禀赋优势充分释放的一年 

2018 年公司快速扩张步履不停。全年新进福州、南昌、湛江、徐州、温州、宜昌等城市，新增 80 个项目，

总建面 1357 万平，其中权益建面 738 万平。拿地力度来看，拿地总金额约 919 亿元，占销售金额比重约 54%，

虽较上年下降 26pct 但整体而言依旧积极。城市结构来看，公司仍专注发力一二线城市，拿地金额占比约 72%。

此外，公司还积极推进兼并收购，获取东风房地产 80%的股权和浙江润和房产 100%股权及相关债权，公司在华

中及华东市场的资源储备进一步提升。 

过去的 2018 年是公司禀赋优势充分释放的一年。5 月，公司 85.5 亿元收购招商漳州 78%股权，此举将扩充

土储总建面约 760 万方，且未来还具延展性。12 月，前海土地整备迎来新进展，公司和前海管理局将合资开发

前海片区，测算公司除所得税外，尚须补足约 146 亿元现金对价，预计今年 6 月前可完成确权。此外，其中 26

万方前海写字楼项目将于今年入市，预计均价 7 万元/平以上，禀赋释放为全年业绩提供坚实保障。此次交易完

成后，前海片区的开发建设将具备快速启动的条件，对公司而言无论是开发运营经验的发挥还是资源禀赋价值

的提升均具备重要战略意义。此外，公司积极将政企合作经验运用到地方产业新城的开发建设中，常熟琴湖片

区、揭阳滨海新区粤东新城等十余个产业新城项目正逐步推进。我们认为，公司资源获取与开发运营经验相辅

相成，招拍挂、兼并收购、产城联动和港城联动多管齐下形成自身独特的竞争优势，这些均为公司 5 年内冲刺

世界 500 强提供重要驱动力。 

图表5： 拿地金额及占销售额比重  图表6： 一二三线城市拿地结构 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部  资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

 

第四，负债水平改善，融资成本维持低位 

2018 年末公司负债水平有所改善，净负债率 45.01%，较年初下降 13.7pct，短债压力则较年初下降 0.1 至

0.67。去年整体融资环境较紧，公司在满足自身成长需求下，负债水平和融资成本依旧控制在较低水平。公司

债方面，2018 年公司成功发行两期公司债，总规模约 70 亿，利率均在 5%左右，较去年 11 月发行的公司债利

率出现小幅下行；超短融方面，三季度成功发行两期短融，期限分别为 270 天和 180 天，总额合计 40 亿元，票

面利率分别为 3.74%、3.55%；10 月还成功发行 20 亿中票，期限分别为 3+N 年和 5+N 年，利率分别为 4.8%和

5.27%，较 7 月发行公司债的利率整体继续下行。公司 2018 年全年综合融资成本为 4.85%，三季度以来的新增

融资成本较上半年略有下降，大平台国企在融资端的优势再度彰显。 

在融资方式上，公司有诸多创新，包括成立房地产基金和资产证券化等渠道。我们认为，房地产基金的成

立有助于公司商办物业的去化，而租赁业务的融资则是在政策支持下具备绿色通道的端口，公司在长租公寓的
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布局以及对多元融资的积极探索使得公司在融资层面的优势进一步扩大。 

图表7： 净负债率  图表8： 综合融资成本 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部  资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

图表9： 公司债券发行情况 

发行日期 发债方式 期限 规模（亿元） 利率 

2017 年 11 月 公司债 3 年期 10.4 5.20% 

  
5 年期 13.6 5.40% 

2018 年 4 月 公司债 3 年期 10 4.83% 

  
5 年期 20 5.00% 

2018 年 7 月 公司债 3 年期 21.6 4.97% 

  
5 年期 18.4 5.25% 

 
超短融 180 天 10 3.55% 

  
270 天 30 3.74% 

2018 年 10 月 中票 3+N 期 13 4.80% 

  
5+N 期 7 5.27% 

2019 年 1 月 超短融 120 天 15 2.98% 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

第五，组织管理架构大变革，分红彰显诚意 

报告期内，公司以“重构总部、做实战区、做专兵种”为核心目标实施组织架构变革，重新明确公司总部、

区域、事业部与专业公司的组织定位，并通过调整管控模式、优化管理边界、完善职能架构、开展试点运行等

迎接未来更大的机遇与挑战。我们认为，公司此次精简架构，实施扁平化管理，完善区域划分并聚焦主业发展，

有助于公司提高决策效率，做大做强主业，从而实现更高质量的加速成长，也再次反映公司在管理市场化上的

积极态度。从分红层面来看，公司今年拟现金分红 61.05 亿元，拟每 10 股派发现金分红 7.8 元，分红比例 41.3%，

已连续三年高于 40%以上，彰显公司诚意。 

图表10： 组织管理架构变革 

核心目标 定位及具体措施 

重构总部 定位：综合开发与运营服务战略的引领者 

 总部实行“大部制”，由 16 个部门整合至 9 个部门 

 实现职能集约化，下放事权，瘦身总部，实现扁平化 
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核心目标 定位及具体措施 

做实战区 定位：综合开发与运营服务的实践者 

 区域重构，5 大区域变更为 9 大区域 

 组织放权，做实区域让听得见炮声的人决策 

做专兵种 定位：满足综合开发的运营能力的打造者 

 聚焦专业发展，新成立招商公寓、招商健康等专业公司 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

第六，投资评级与盈利预测 

在行业同质化越来越严重的当下，公司禀赋优势尤为突出。目前《粤港澳大湾区发展规划纲要》已顺利获

得批准实施，公司作为在粤港澳区域最具资源优势的企业，有望优先受益于粤港澳大湾区战略的推进，在未来

发展过程中将继续分享制度与资源的红利。公司成长诉求强烈，持续的激励机制都彰显了公司上下全方面的信

心。我们认为公司从禀赋优势到发展模式，都具备长期看点，在管理市场化的程度上亦是首屈一指，我们预计

公司 19-20 年 EPS 分别为 2.49、3.2 元，维持“买入”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表         资产负债表         

指标名称 2018 2019E 2020E 2021E 指标名称 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 88,278  132,408  181,069  230,666  货币资金 67,375  81,838  117,070  139,990  

减：     预付账款 2,679  5,720  6,292  6,921  

营业成本 53,415  78,951  108,226  139,390  存货 210,821  238,172  246,431  234,157  

毛利率 39.5% 40.4% 40.2% 39.6% 其他流动资产 72,358  51,428  53,094  53,339  

营业税金及附加 8,324  14,545  23,453  26,970  流动资产 354,436  378,761  424,950  436,990  

营业费用 1,554  2,234  2,570  2,924  投资性房地产 39,804  43,804  48,404  53,604  

营业费用率 1.8% 1.7% 1.4% 1.3% 递延所得税资产 5,481  5,484  5,405  5,387  

管理费用 1,527  2,234  4,870  5,524  非流动资产 68,786  91,054  131,873  208,338  

管理费用率 1.7% 1.7% 2.7% 2.4% 资产总计 423,221  469,814  556,823  645,328  

财务费用 2,448  2,280  2,264  1,820  短期借款 16,741  0  0  0  

财务费用率 2.8% 1.7% 1.3% 0.8% 应付账款 26,013  30,607  35,728  41,288  

资产减值损失 986  0  0  0  预收款项 60,463  140,463  203,663  250,159  

营业利润 26,572  33,107  43,406  56,187  应交税费 6,848  4,845  13,219  21,675  

营业利润率 30.1% 25.0% 24.0% 24.4% 其他流动负债 120,551  122,500  114,772  109,781  

营业外收入 144  391  19  32  流动负债 230,615  298,414  367,382  422,901  

营业外支出 156  52  7  29  长期负债 61,647  39,821  25,722  16,615  

利润总额 26,601  33,447  43,417  56,189  递延所得税负债 458  883  1,372  1,924  

所得税费用 7,140  8,891  11,766  14,650  非流动性负债 83,744  45,844  32,234  23,680  

所得税率 26.8% 26.6% 27.1% 26.1% 负债合计 314,359  344,259  399,616  446,581  

净利润 19,461  24,556  31,651  41,540  股本 7,402  7,904  7,904  7,904  

少数股东损益 4,221  4,911  6,330  8,308  少数股东权益 32,954  37,865  44,195  52,503  

归属母公司净利润 15,240  19,645  25,321  33,232  股东权益合计 108,863  125,556  157,207  198,746  

          负债及权益总计 423,221  469,814  556,823  645,328 

现金流量表         主要财务指标 2018 2019E 2020E 2021E 

指标名称 2018 2019E 2020E 2021E 增长率（% )      

销售商品、提供劳务收入 101,301  212,008  243,809  276,642  营业收入 17.0% 50.0% 36.8% 27.4% 

减：购买商品、接受劳务

支出 

69,559  105,287  114,009  125,617  营业利润 28.2% 24.4% 31.1% 29.4% 

职工支出 4,674  8,077  9,288  10,500  净利润 24.7% 28.9% 28.9% 31.2% 

税费支出 16,478  21,172  23,498  30,005  利润率（% )      

经营现金流 10,478  77,471  97,013  110,521  毛利率 39.5% 40.4% 40.2% 39.6% 

取得借款 71,498  0  0  0      EBIT Margin 25.5% 26.2% 23.3% 24.3% 

发行债券 8,900  0  0  0      EBITDA Margin 25.4% 26.0% 23.2% 24.2% 

偿还债务 65,186  38,230  21,826  14,099  回报率（%）     

融资现金流 851  -43,768  -25,273  -16,094      ROE 25.6% 28.0% 28.0% 28.4% 

现金及现金等价物净增

加额 

14,484  14,462  35,232  22,920      ROA 4.6% 5.2% 5.7% 6.4% 
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