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实力黑马踏准周期，待规模和业绩双突破 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 踩对板块周期，实现规模三连跳。2015-2017 年公司房地产销售合约收入和

资产规模复合增速超过 100%。销售规模的快速扩展得益于公司踩对了板块

周期时点，先于周期上行前重仓潜力长三角城市。根据公司 2015-2016 年报，

公司新增土储主要聚焦于杭州和福州。杭州和福州成交楼面均价近年涨幅明

显。此外，得益于公司产品定位和中高端品牌溢价，公司在主力销售城市（杭

州和福州）的成交均价稳定上升。 

 通过收购获取低价土地储备，开启全国化布局。截至 2017 年底，公司总土

地储备分布全国 33 个城市，总建面约 2315 万平方米，权益建面约 1267 万

平方米，平均楼面均价为 6568 元每平米（占 2017 年销售均价 2.1 万元每平

米的 31%），其中通过收购获得的土地储备平均楼面均价为 4814 元每平米。

公司通过 2017 年底收购安徽和宁波海宁 55%股权、2018 年 Q1 收购郑州清

华园 100%股权，低成本获得中西部和郑州的布局，初步完成了从区域到全

国的转换。 

 战略调整财务，加强安全边际。公司在经历了快速扩张、初步完成全国化布

局后，适时调整财务策略，加强公司财务安全边际。公司管理层在 2018 年 3

月的投资者会议上明确将：1）调整公司负债，下调资产负债率和净负债率，

计划在 2018 年将净负债率调至 100%；2）提高公司流动性，最低现金余额

应保障足以满足未来 12 个月基础运营资金支付，以保障充足的流动性。从运

营层面上，为了达到财务文件，公司拟审慎通过招拍挂拿地、坚持“轻资产”

合作模式减少资金压力和严格要求回款。 

 投资建议：我们认为融信中国在 15-16 年踩对了长三角板块上行周期，其改

善性产品受益于品牌溢价在主力城市销售强劲，公司正享规模快速增长。我

们认为伴随着公司销售持续向好，公司将有能力持续优化财务结构，降低负

债率并提高流动性。看好公司未来销售和财务业绩的双重改善。我们预测公

司 2018-2019 年 EPS 分别为人民币 1.85、2.52 元。综合 PE 估值法和 RNAV

估值法，我们给予融信中国 2018 年 6.5-8 倍 PE 估值。我们预测 2017-2019

年归母净利润复合增速约 54.8%，对应 PEG 为 0.12-0.15（可比公司平均 PEG

为 0.22），对应市值为 236-290 亿港元，对应合理价值区间为 14.75-18.15

港元。首次覆盖给予“优于大市”评级。（本文除特别说明外货币均为人民币

计价，港元:人民币=1:0.8166） 

 风险提示：房地产企业融资方面进一步收紧对公司资金方面造成压力；公司

新收购可能会因为收购费用、个别结算项目影响毛利率，致使毛利率下滑。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 11371.66 30341.40 38083.49 55026.78 71991.88 

（+/-）YoY（%） 53.37% 166.82% 25.52% 44.49% 30.83% 

净利润（百万元） 1292.34 1679.53 2960.84 4023.72 5051.25 

（+/-）YoY（%） -9.80% 29.96% 76.29% 35.90% 25.54% 

全面摊薄 EPS（元） 0.81 1.05 1.85 2.52 3.16 

毛利率（%） 20.24% 16.56% 21.00% 21.00% 21.00% 

净资产收益率（%） 5.60% 5.46% 7.71% 8.34% 8.46% 

资料来源：公司年报（2016-2017），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润。全面摊薄每股收益按公司最新配股后总股本 15.98 亿股计算。 
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1. 加码长三角，乘板块上行周期快速成长 

从福州走向全国，成长迅速。融信中国于 2003 年在福建省福州市创立。2003-2008 年

深耕福州并辐射闽南地区，成为区域型龙头企业。因看中长三角发展潜力，公司于 2013

年进入上海和杭州，并开始在长三角重点一二线城市布局土地储备。2016 年公司在港交

所上市，并将总部搬到上海，开启了“以上海为中心，辐射全国一二线城市”的全国化

布局。 

 

图1 融信中国发展历程 

 

资料来源：融信中国官网，海通证券研究所 

 

踩对板块周期，实现规模三连跳。2015-2017 年，公司房地产销售合约收入和资产规模

复合增速超过 100%。公司销售和资产规模的快速增长得益于公司踩对了板块周期时点，

先于周期上行前重仓潜力长三角城市。根据公司 2015-2016 年报上公开信息，公司新增

土储主要聚焦于杭州和大本营福州。杭州和福州成交楼面均价近年涨幅明显，公司提前

布局杭州和福州锁定较低成本土地。其次，杭州和福州在 2015-2017 年公司合约销售贡

献最高，公司在这两个城市的成交平均房价稳定上升。 

 

图2 2014-2017 年公司房地产合约销售金额 
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资料来源：融信中国 2015-2017 年报，海通证券研究所 
 

图3 2014-2017 年公司总资产 
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资料来源：融信中国 2015-2017 年报，海通证券研究所 
 

 

挺进华东 跨越式增长 

2013 年：挺进上海、杭州 

2014 年：获“中国房地产 50 强”，合约销售突破 80 亿元人民币 

2015 年：获“中国房地产开发企业福建省 20 强 NO.1”，合约销

售突破 110 亿元人民币，获得中国境内 AA 信用评级 

2003-2008 2009-2012 2013-2016 2016 至今 

深耕福州 标杆城市 

2003 年：于福州成立 

2004 年：首个房地产开发项目【融信 第一城】 

2006 年：与正荣集团合营世欧房地产，开发【世

欧彼岸城】，获“福建房地产十强” 

立足上海 布局全国 

2016 年：总部迁至上海，于香港联交所主板上市，股票

代号 3301.HK，纳入 MSCI、恒生指数，信用评级：AA+

主体长期信用评级（联合信用评级），B+（惠誉），B（标

普），B（穆迪），合约销售突破 246 亿元人民币 

2017 年：获“中国房地产第 26 位”，与海亮集团强强联

合，快速完成全国布局 

进驻闽南 扬帆击水 

2009 年：竞得世欧王庄地块，当年最大旧改项目 

2010 年：进驻闽南地区的漳州 

2012 年：进驻闽南地区的厦门，获“中国房地产

百强之星” 
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图4 2015-2016 年公司新增土地储备分布（万平米） 
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资料来源：融信中国 2015-2016 年报，海通证券研究所 
 

图5 2013-2017 年福州和杭州成交楼面均价（元每平米） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图6 2015-2017 年销售额分城市占比 
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资料来源：融信中国 2015-17 年报，海通证券研究所 
 

图7 2015-2017 年公司销售均价（元每平米） 
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资料来源：融信中国 2015-2017 年报，海通证券研究所 
 

 

销售持续超预期，2018 年 1-5 月累计销售额直逼 2017 年全年销售。融信中国 2018 年

1-5 月累计合约销售额达到 447 亿元，同比增长 307%
1
，是公司 2017 年全年合约销售

总额 502 亿元的 89%。公司 2018 年 1-5 月累计销售业绩大幅超过行业平均（全国住宅

销售额同比增速 9%）以及大部分销售额排名前 50 的公司，成为行业实力黑马。 

 

图8 融信中国 2017 年 12 月-2018 年 5 月合约销售额和面积 
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资料来源：融信中国 2017-2018 年月度经营简报，海通证券研究所 
 

图9 融信中国 2017 年 12 月-2018 年 5 月合约销售均价 
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资料来源：融信中国 2017-2018 年月度经营简报，海通证券研究所 
 

 

                                                        
1
 根据克尔瑞经营销售数据 
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图10 全国商品房销售额 1-4 月累计同比增长 9.0% 

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图11 2018 年 1-5 月 TOP100 强房企销售保持高增长 
 

资料来源：克尔瑞，海通证券研究所 
 

 

2. 通过收购进入中西部地区，形成全国布局 

通过收购进入中西部区域。2017 年 Q3 和 2018 年 Q1，公司分别收购宁波海亮 55%股

权、安徽海亮 55%的股权，以及郑州清华园房地产公司 100%股权。通过收购，公司获

得郑州、成渝、西部（西安、兰州、西宁、银川）超过 530 万平方米土地储备。公司通

过股权收购的方式，积极开拓中西部潜力城市，土地布局从东部沿海扩展到内陆。 

表 1 融信中国收购郑州清华园和海亮房地产公司项目 

 
郑州收购 海亮收购 

公告日期 2018 年 2 月 9 日 2017 年 7 月 27 日 

并购公司 郑州清华园房地产开发有限公司 
宁波海亮房地产投资有限公司及； 

安徽海亮房地产有限公司 

收购股权 100% 55% 

交易价格 8.02 亿元 28.97亿元 

土地储备 29.53 万平方米 503 万平方米 
 

资料来源：《须与披露交易-以收购目标公司股权的方式收购土地》,《主要交易-收购宁波海亮及安徽海亮股权》，海通证券

研究所 

 
 
  

土储形成全国化布局，储备足够支持持续成长。截至 2017 年底，公司已实现了全国化

的战略布局。公司土地储备聚焦七大核心城市群：长三角、海峡西岸、成渝、大湾区、

中部、西部和京津冀城市群，布局广州、南京、天津、重庆等 33 个城市，合计 133 个

项目，其中 80%以上分布在长三角和海西区域。截至 2017 年 12 月 31 日，公司拥有的

总土地储备面积达到 2315 万平方米，权益土地储备面积约 1267 万平方米。 

表 2 融信中国七大核心城市群布局 

城市群 城市（个） 项目数量（个） 

长三角 19 75 

海峡西岸 5 38 

成渝 2 2 

大湾区 1 1 

中部 1 3 

西部 4 12 

京津冀 1 2 

合计 33 133 
 

资料来源：融信中国 2017 年报，海通证券研究所 

 
 
 



 

 

                                                公司研究〃融信中国（03301.HK）8 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

 

图12 2016-17 年公司新进入城市及项目数量（个） 
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资料来源：融信中国 2016-17 年年报，海通证券研究所 
 

图13 2017 年土地储备区域分布（按面积） 
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28%
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资料来源：融信中国 2017 年报，海通证券研究所 
 

 

图14 融信中国截至 2017 年土地储备形成全国布局 

 
资料来源：融信中国官网，海通证券研究所 

 

3. 利润在 17 年基础上仍有修复空间 

2017 年毛利率受收购影响较低，未来结转有提升空间。我们认为公司毛利率由 2016 年

的 20.24%下降至 2017 年 16.56%，主要因①个别收购项目在 2017H2 交付和结转且利

润较低；②这些项目在财务处理上以收购日的公平值作为初始成本，因此对毛利率有负

面影响（公司 2017 年报 P40）。若剔除收购项目的公平值影响，我们认为公司 2017 年

实际毛利率可调整到约 23%。实际上，公司收购安徽和宁波海亮各 55%股权，获得的总

土地储备的综合毛利率是比较可观的。我们根据公司 2017 年披露的新增土地储备表，

单独罗列了带有“海亮”名字的项目（如表 3）。根据公司年报披露的楼面均价以及我们

预估的销售均价，我们认为公司收购的大部分项目土地成本占销售均价在 30%以下或者

更低。我们认为，公司此次收购海亮的大部分项目在未来销售完进入结转期时会提升公

司毛利率而不是进一步降低。 
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表 3 2017 年底土地储备中海亮项目成本和预计售价 

项目名称 城市 
权益 

（%） 

公司楼面均价 

（元每平方米） 

预计销售均价 

（元每平方米） 

公司楼面均价/预计销售均价 

（元每平方米） 

海亮·珑园 阜阳 55% 2321 6000 39% 

融信海亮.江湾城 六安 55% 1984 7000 28% 

海亮·德文郡 西安 35% 2546 18000 14% 

海亮·江湾城 阜阳 55% 1662 18000 9% 

海亮·唐宁府 西安 25% 1960 11000 18% 

海亮明珠 蚌埠 55% 1010 7000 14% 

海亮天御 蚌埠 55% 1680 7000 24% 

海亮官邸 六安 55% 2033 7000 29% 

海亮天御 宣城 55% 1094 9800 11% 

海亮时代 ONE 郑州 55% 3284 20000 16% 

海亮·新英里 西安 52% 3136 18000 17% 

海亮·幸福里 阜阳 44% 1658 7000 24% 

海亮大都汇 西宁 55% 1198 17845 7% 

海亮天城 赣州 55% 3602 29323 12% 

海亮·星城 阜阳 42% 1934 29323 7% 

海亮熙悦 西安 33% 446 18000 2% 

海亮·悦府 阜阳 55% 990 7000 14% 

海亮·华府 阜阳 55% 5654 7000 81% 

海亮·御府 阜阳 55% 682 7000 10% 

海亮熙园 蚌埠 55% 1691 7000 24% 

海亮和园 兰州 52% 5257 8000 66% 

海亮国际社区 银川 55% 67 7000 1% 

平均     21% 

资料来源：融信中国 2017 年报，海通证券研究所 

总土地储备的平均成本低于售价。2017 年公司加大拿地力度，土地储备规模大幅增长。

2017 年，公司新增共 78 块地块，新增土地储备面积 1482 万平方米，同比增加约 181%；

新增权益土地储备约 746 万平方米，同比增加约 186%。从公司截止到 2017 年年底整

体的土地储备平均成本来看，包括 2016-2017 年获取的地价较高项目，公司土地储备的

平均楼面均价为 6568 元每平方米，占 2017 年平均销售均价 2.1 万元每平方米约 31%。 

2016 年和 2017 年的高价地权益占比不高。截止到 2017 年的土地储备中，楼面均价较

高的是公司在 2016 年和 2017 年获取的土地。这些较贵的项目多在大湾区、长三角、津

京冀三大都市圈。我们参照房天下网站给予的公司在售楼盘价格信息和未售楼盘周边均

价信息赋予公司所有土地储备中项目预估售价（见图 16）。根据我们对公司项目的预估

售价，公司在大湾区、长三角、京津冀三大地区平均楼面面均价占销售均价约 42-45%，

成渝和海西约 20-22%，中西部地价较便宜约 7-13%。  

分城市来看，我们将公司在 2016 年和 2017 年获取的地块单独列出来，以 2017 年周边

中高端楼盘售价作为参考预测销售均价（假设限价政策不放松），以公司楼面均价/预估

销售均价作为衡量地价高低的指标，并由高到底排列（图 19、20），可以看到：2016-2017

年楼面均价超过现售价的项目有四个（上海静安项目和三块 2017 年获得的杭州项目）。

这些楼面均价超过售价的项目权益比例不高，可售权益建面占 2017 年总土地储备可售

权益建面仅为 2.6%。 
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图15 截至 2017 年底公司土地储备中各年土储均价（元/平米） 
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资料来源：融信中国 2017 年报，海通证券研究所 
 

图16 2017 年土地储备各区域的销售均价和楼面均价 
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资料来源：融信中国 2017 年报，售价查自房天下，海通证券研究所 
 

图17 截至 2017 年底全口径项目总建面占比 

大湾区

1%

长三角

47%

京津冀

0%

成渝

3%

海西

37%

中部

6%

西部

6%

 

资料来源：融信中国 2017 年报，海通证券研究所 
 

图18 截至 2017 年底公司权益未结转建面占比 
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资料来源：融信中国 2017 年报，海通证券研究所 
 

 

图19 公司 2016 年高价地销售均价和楼面均价以及项目权益占比 
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资料来源：融信中国 2016-2017 年报，售价查自房天下，海通证券研究所 
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图20 公司 2017 年高价地销售均价和楼面均价以及项目权益占比 
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资料来源：融信中国 2016-2017 年报，售价查自房天下，海通证券研究所 

 

4. 产品聚焦中高端，匹配土储区位布局 

聚焦中高端改善型住宅，提升客户居住体验。公司的住宅产品定位中高端，针对三大客

群提供六大产品系：1）针对高净值客群量身打造的顶级豪宅系；2）针对高净值客群的

高端住宅设计的公馆系和世纪系；3）针对刚需及改善型客群的中端及中高端住宅设计

的府系、澜系和城系。在公司主力销售城市主要为福州和杭州，人们随着消费升级对高

品质的改善性住宅需求越来越多。公司为中高端客群分层打造的高质量产品和服务抓住

并满足了当地主力客群需求。公司在收获良好口碑的同时获得品牌溢价能力，进一步促

进后续销售。 

 

图21 公司六大住宅项目系列 

 

资料来源：融信中国官网，海通证券研究所 
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多产品形混合,项目体量逾 20 万平米 
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5. 轻资产模式加强区位布局和减轻资金压力 

与巨头合作，加强区位布局。从土地获取方面，公司除了传统招拍挂和择机收购土地以

外，还通过轻资产的模式和规模房企合作。公司合作的开发商包括保利地产、绿地集团、

万科、碧桂园等。和规模房企共同拿地的优势在于 1）融信中国可以借靠规模房企为项

目获得更多的融资优势；2）股权合作减轻了公司的资金压力；3）强强联合，充分发挥

品牌效应，加强销售；4）通过合作学习研发和操盘中高端楼盘；5）增加土地储备，拓

展区位布局。 

顺势升级至 2.0 模式，开始对外输出管理。在和大开发商联手合作多次后，融信中国的

产品线、品牌知名度和开发操盘能力逐渐成熟。公司开始从轻资产 1.0 模式转变成为 2.0

模式，即对外输出管理理念和开发经验。从公司 2017 年 Q3 和 2018 年 Q1 的两次收购

来看，公司正逐渐转向收购 1）被低估的小房企；和 2）一二级联动项目。公司已经从

和行业巨头合作逐渐转向，开始对外输出品牌和管理。  

 

[Table_PicPe] 图22 轻资产合作模式 

 
资料来源：融信中国官网，海通证券研究所 

 
 

6. 战略调整财务策略，提高安全边际 

主动降杠杆，保障流动性。公司 2017 年资产负债率和净负债率均有所上升：资产负债

率上升至 81.93%，同比增加 5.27 个百分点；净负债率上升至 159%，同比增加 61 个百

分点。公司 2017 年的流动比率和速动比率也分别同比下滑。与此同时，公司主力布局

城市调控政策暂未出现明显放松。在此背景下，融信中国管理层在 2018 年 3 月的投资

者会议上明确要提高公司的财务安全边际：1）调整公司负债，下调资产负债率和净负

债率，计划在 2018 年将净负债率调至 100%；2）提高公司流动性，最低现金余额应保

障足以满足未来 12 个月基础运营资金支付，以保障充足的流动性
2
。 

就具体提高公司流动性而言，公司拟坚持“轻资产”合作发展策略，保持财务健康平衡

发展，收购土地时严谨参照内部测算(回款金额 50%)，平衡整体利润率及流动性充裕度，

审慎拍地、并通过合作开发减少资金压力。 

我们认为公司调整财务策略是管理层具有较强前瞻性的表现。公司抢在周期前加杠杆扩

张土地储备后主动提高公司财务安全边际、降低经营风险，使公司快速扩张后步入稳健

发展。 

                                                        
2
 搜狐新闻&亿瀚智库: http://www.sohu.com/a/226438602_179625  

轻资产合作 1.0 
 

 与一线开发商合作 

 合作拿地，降低土地溢价 

 获优质项目的同时减轻财务负担 

 

轻资产合作 2.0 
 

 收购兼并其他开发商已取得低

价土地的部分权益 

 对外输出管理理念、项目开发经

验和资本运作 
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图23 融信中国 2015 年-2017 年资产负债率 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图24 融信中国 2015 年-2017 年净负债率 
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资料来源：2015-2017 公司年报，海通证券研究所 
 

图25 融信中国 2015 年-2017 年流动比率 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图26 融信中国 2015 年-2017 年速动比率 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 

多元化融资渠道。2017 年公司通过发行优先票据和股权配售的方式，拓宽融资渠道、替

代高成本的信托贷款，降低了融资成本。公司 2017 年加权平均融资成本为 6.9%，比

2016 年上升 0.1%左右。融资结构方面，2017 年融资 694 亿，其中 67%左右为银行类

开发贷，20%为境内外直接融资，7%左右为信托。为了进一步加强公司融资能力，公司

在 2018 年投资者交流会上表示将重点拓展 ABS 融资，丰富融资渠道，进一步优化融资

结构。 

 

表 4 融信中国 2017 年以来重大融资事件 

时间 融资方式 融资金额 融资成本 

2017 年 2 月 三年期优先票据 4 亿美元 6.95% 

2017 年 10 月 股权配售 12 亿港元 8.52 港元/股 

2018 年 1-2 月 三年期优先票据 4.25 亿美元 8.25% 
 

资料来源：公司 2017 年年报，公司配售股份公告，海通证券研究所 
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7. 盈利预测 

融信中国的主要收入来源于物业销售、有关建设安臵房而与中国地方政府订立若干建设

合约，租赁投资物业所得租金收入及其他。物业销售、建筑和租金收入分别占 2017 年

营业总收入的 97.52%、1.84%、0.64%。我们对公司未来三年财务预测的主要假设如下： 

1）物业销售部分，我们假设重点一二线城市的限制政策维持不变，新房销售价格在

2018-2020 年内保守估计几乎无涨幅。与此同时，我们假设公司的开发销售节奏无变化，

土地储备陆续在 2018-2021 年销售和结转完毕。 

2）建筑合约收入 2015 年同比负增长约 15%、2016 年同比增长约 1 倍、2017 年同比

增长约 2 倍。此部分收入增速历史波动较大，近年呈现快速增长趋势，受合约签订多少

影响较大但占总收入比重较小。我们保守假设未来三年 2018-2020 年公司建筑合约额跑

赢通胀，给予 5%增速。 

3）投资物业的租金收入占总收入比重小，公司发战略和重心以物业销售为主，我们保

守假设公司现有投资物业的租金以 3.5%增长，和通胀持平。 

4）关于所得税率，公司的所得税由企业所得税和土地增值税两部分组成。香港平均企

业所得税约为 16.5%、内地企业所得税约为 25%（公司 2017 年报 P168）。根据公司

2016-2017 年年报显示公司企业所得税率（企业所得税/除税前利润）为 16-22%，我们

保守假设未来三年企业税税率保持在 20%。公司土地增值税和公司新增土储相关，我们

认为公司在快速拓展规模后会将拿地战略调整为谨慎拿地、减少拿高价地、保持流动性。

因此我们降低了未来需要支付的土地增值税。总体来说，所得税方面我们预测企业所得

税占总所得税的 59%，土地增值税占 41%。因此，我们假设的公司 2018-2020 年所得

税率较 2017 年有所下降，下降至 34%。 

综合以上几点，我们预测公司未来三年 2018-2020 年收入保持稳增长，我们预计公司

2018 年毛利率会有所改善，净利率和每股收益在 2018 年将有较大增速。公司 2018 年

6 月 6 日公告以 10.62 港元每股（8.67 元人民币每股），配股 1.035 亿股。此次配股后，

公司总股本将增加至 15.98 亿股。以最新股本计算公司 EPS，我们预测公司 2018 年 EPS

为 1.85 元每股。财务详细预测详见表 5、6、7。 

 

表 5 融信中国分项业务预测 

 2017 2018E 2019E 2020E 

物业销售     

  销售收入（百万元） 29588.53  37295.87  54202.78  71129.79  

  同比增长/减少（YoY%） 166.23% 26.05% 45.33% 31.23% 

建筑合同     

  租金收入（百万元） 559.57  587.55  616.93  647.77  

  同比增长/减少（YoY%） 213.85% 5.00% 5.00% 5.00% 

租金收入     

  租金收入（百万元） 193.304 200.07 207.07 214.32 

  同比增长/减少（YoY%） 143.14% 3.50% 3.50% 3.50% 

总计     

  总收入（百万元） 30341.40  38083.49  55026.78  71991.88  

  同比增长/减少（YoY%） 166.82% 25.52% 44.49% 30.83% 

  毛利率（%） 16.56% 21.00% 21.00% 21.00% 
 

资料来源：公司 2017 年报，海通证券研究所 
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表 6 融信中国所得税预测 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

所得税（百万元） 1058 867 2343 2421 3343 4266 

所得税率（%） 43% 34% 47% 34% 34% 34% 

企业所得税（百万元） 395 449 1085 1424 1967 2509 

 占税前利润比（%） 37% 52% 46% 59% 59% 59% 

占所得税比重（%） 16% 17% 22% 20% 20% 20% 

土地增值税（百万元） 663 418 1258 997 1377 1757 

占所得税比重（%） 63% 48% 54% 41% 41% 41% 
 

资料来源：公司 2017 年报，海通证券研究所 

 

表 7 公司盈利预测表 

 2017 2018E 2019E 

一、营业总收入（百万元） 30341.40 38083.49 55026.78 

二、营业成本（百万元） 25316.55 30085.96 43471.16 

三、营业利润（百万元） 4989.74 7120.82 9833.13 

加：营业外收支（百万元） 0.00 0.00 0.00 

四、利润总和（百万元） 4989.74 7120.82 9833.13 

五、净利润（百万元） 2646.25 4699.74 6489.87 

减：少数股东损益（百万元） 966.72 1738.90 2466.15 

六、归属母公司所有者净利润（百万元） 1679.53 2960.84 4023.72 

股本（百万股，配股后） 1598.30 1598.30 1598.30 

每股收益（元/股） 1.05 1.85 2.52 
 

备注：用配股后 15.98 亿股计算公司每股指标。 

资料来源：公司 2017 年报，海通证券研究所 

 
 
  

考虑到毛利率对公司净利润有较大影响，我们对公司 2018 年-2020 年毛利率变动对净利

润影响做了敏感性分析（见表 8）。假设 2018 年以基准毛利率 21%上下波动 1%，对应

归母净利润上涨或下降约 1.58 亿元；假设 2019 年以基准毛利率 21%上下波动 1%，对

应归母净利润上涨或下降约 2.25 亿元；假设 2020 年以基准毛利率 21%上下波动 1%，

对应归母净利润上涨或下降约 2.90 亿元。 

 

表 8 毛利率变动对年度预测净利润影响的敏感性分析 

  归属母公司所有者的净利润（百万元） 

    2018E 2019E 2020E 

 

 

 

毛 

利 

率 

（%） 

  

  

  

19.50  2723  3686  4616  

20.00  2802  3799  4761  

20.50  2882  3911  4906  

21.00  2961  4024  5051  

21.50  3040  4136  5196  

22.00  3119  4249  5341  

22.50  3198  4361  5486  
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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8. 估值和投资建议 

8.1 公司估值 

关于公司估值，我们使用目前市场较常见的两类估值方法：PE 估值法和 RNAV 估值法。

两种估值方法各具优势。 

1） PE 估值法 

我们认为在房地产公司快速拓张规模的时候，使用 PE 估值法能更好的反应公司规模扩

张带来的业绩快速增长。按照公司 2018 年 6 月 22 日收盘价计算，我们预测公司 2018

年 EPS 对应的 PE 值仅为 4.9，PEG（分母为 2017-2019 年净利润复合增速） 为 0.09。

公司业绩弹性较可比公司更高但 2018 年的 PE 倍数相对较低。我们认为，考虑到公司

正值享受踩对周期带来的销售规模和收购带来的利润双重上升红利，公司应当在 2018

年享有更高 PE 估值。我们给予公司融信中国 2018 年 6.5 - 8 倍 PE 估值，对应市值为

236-290 亿港元，对应合理价值区间为 14.75-18.15 港元。 

表 9 可比公司估值表 

2） RNAV 估值法 

RNAV 计算公司所有现有开发项目和投资物业的价值。根据我们对公司未来项目的销售

和结转预测，我们计算公司 RNAV 价值为每股 21.62 元每股（26.47 港元每股）。公司 6

月 22 日的收盘价为 11.14 港元每股，折价 RNAV 约 58%，折让幅度超过一半。我们认

为公司被低估。 

表 10 融信中国 RNAV 估值 

指标 数值 

WACC 8.5% 

加：地产开发业务权益增加值（百万元） 45916 

加：其他业务权益增加值（百万元） 8857 

减：2017 年净负债 -50981 

加：2017 年净资产账面价值（百万元） 30761 

NAV（百万元） 34554 

股本（百万股） 1598 

每股 RNAV（元/股） 21.62 

每股 RNAV（港元/股） 26.47 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

 
 
 

代码 简称 
总市值 

(亿元) 

EPS（元） PE（倍） PEG（2018） 

2017 2018E 2019E 2017 2018E 2019E 
2018PE/(2017-19

年净利润复合增速) 

03333.HK 中国恒大 2853 2.38 3.21 3.79 7.43  5.51  4.66  0.21  

02007.HK 碧桂园 3400 0.91 1.55 2.05 14.03  8.24  6.23  0.16  

03333.HK 华润臵地 1909 3.28 3.87 4.61 6.86  5.81  4.88  0.31  

00884.HK 旭辉控股 453 0.66 0.76 0.98 7.28  6.32  4.90  0.29  

01813.HK 合景泰富 353 1.17 1.60 2.05 7.80  5.71  4.45  0.18  

01628.HK 禹洲地产 213 0.69 0.92 1.26 6.01  4.51  3.29  0.13  

 均值  1.52 1.99 2.46 8.24  6.02  4.74  0.22  

03301.HK 融信中国 178 1.05 1.85 2.52 8.66  4.91  3.61  0.09  

注：收盘价为 2018 年 6 月 22 日价格，除融信中国为海通预测外其余可比公司 EPS 为 Wind 一致预期 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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8.2 投资建议 

我们认为在政策持续调控且房地产企业之间的竞争逐渐激烈的环境下，融信中国具备脱

颖而出的黑马实力，主要原因有以下几点： 

1） 公司踩对区域地产板块上行周期，提早布局长三角，享受地价房价双重上涨的红利； 

2） 聚焦中高端改善型住宅，具备良好口碑和品牌溢价，在改善性需求日渐旺盛的一二

线城市中具备竞争力； 

3） 采用轻资产合作战略，对外输出管理，降低土地溢价，减轻项目成本，缓解限价机

制下的利润下滑问题； 

4） 主动降杠杆，优化流动性，降低公司财务风险。 

综上所述，我们看好公司未来销售和财务业绩的双重改善。我们预测公司 2018-2019 年

EPS 分别为人民币 1.85、2.52 元。综合 PE 估值法和 RNAV 估值法，我们给予融信中

国 2018 年 6.5-8 倍 PE 估值。我们预测 2017-2019 年归母净利润复合增速约 54.8%，

对应 PEG 为 0.12-0.15（可比公司平均 PEG 为 0.22），对应市值为 236-290 亿港元，

对应合理价值区间为 14.75-18.15 港元。首次覆盖给予“优于大市”评级。 

风险提示：房地产企业融资方面进一步收紧对公司资金方面造成压力；公司新收购可能

会因为收购费用、个别结算项目影响毛利率，致使毛利率下滑。 

 

 



 

 

                                                公司研究〃融信中国（03301.HK）18 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2017 2018E 2019E 2020E  利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

每股指标（元）          营业总收入 30341.40  38083.49  55026.78  71991.88  

每股收益 1.05  1.85  2.52  3.16   营业成本 25316.55  30085.96  43471.16  56873.59  

每股净资产 6.40  10.10  14.71  19.87   毛利率% 16.56% 21.00% 21.00% 21.00% 

每股经营现金流 -6.49  -11.93  -7.63  -8.14   营业费用 818.51  1332.92  1925.94  2519.72  

每股股利 0.00  0.37  0.63  0.95   营业费用率% 2.70% 3.50% 3.50% 3.50% 

价值评估（倍）      管理费用 876.35  1332.92  1925.94  2519.72  

P/E 8.66  4.91  3.61  2.88   管理费用率% 2.89% 3.50% 3.50% 3.50% 

P/B 1.42  0.90  0.62  0.46   EBIT 3375.51  5371.69  7748.75  10123.86  

P/S 0.48  0.38  0.26  0.20   财务费用 223.03  285.63  412.70  539.94  

EV/EBITDA 5.31  4.33  3.38  2.85   财务费用率% 0.74% 0.75% 0.75% 0.75% 

盈利能力指标（%）      资产减值损失 0.00  0.00  0.00  0.00  

毛利率 16.56% 21.00% 21.00% 21.00%  投资收益 283.10  300.00  450.00  600.00  

净利润率 5.54% 7.77% 7.31% 7.02%  营业利润 4989.74  7120.82  9833.13  12546.57  

净资产收益率 5.46% 7.71% 8.34% 8.46%  营业外收支 0.00  0.00  0.00  0.00  

资产回报率 0.99% 1.47% 1.71% 1.84%  利润总额 4989.74  7120.82  9833.13  12546.57  

投资回报率 1.68% 3.50% 4.30% 4.78%  EBITDA 3375.51  5816.69  8198.75  10578.86  

盈利增长（%）      所得税 2343.49  2421.08  3343.26  4265.83  

营业收入增长率 166.82% 25.52% 44.49% 30.83%  有效所得税率% 46.97% 34.00% 34.00% 34.00% 

EBIT 增长率 147.80% 59.14% 44.25% 30.65%  少数股东损益 966.72  1738.90  2466.15  3229.49  

净利润增长率 29.96% 76.29% 35.90% 25.54%  归属母公司所有者净利润 1679.53  2960.84  4023.72  5051.25  

偿债能力指标           

资产负债率 81.93% 80.94% 79.52% 78.19%       

流动比率  1.69   1.83   1.95   2.07        

速动比率  0.25   0.20   0.20   0.21            

现金比率  0.21   0.15   0.14   0.13   资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

经营效率指标（%）      货币资金 18472.63  14207.59  14706.70  15184.01  

应收帐款周转天数  368.02   350.00   300.00   300.00   应收款项 27832.77  36518.42  45227.49  59171.41  

存货周转天数  1,006.08   1,350.00   1,100.00   950.00   存货 100377.40  122176.26  139841.67  156212.61  

总资产周转率  0.21   0.15   0.14   0.13   其它流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产周转率  17.08   16.95   15.04   14.03   流动资产合计 150348.61  177896.88  206604.26  239472.72  

      长期股权投资 17344.04  20644.27  25429.53  30247.71  

      固定资产 1518.14  2018.14  2518.14  3018.14  

      在建工程 0.00  0.00  0.00  0.00  

现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E  无形资产 8.48  13.48  18.48  23.48  

净利润 1679.53 2960.84  4023.72  5051.25   非流动资产合计 19847.68  23675.89  29016.15  34394.33  

折旧摊销 67.03  80.00  100.00  120.00   资产总计 170196.29  201572.77  235620.41  273867.05  

营运资金变动 -12045.63  -25985.65  -21718.40  -25138.94   短期借款 21843.62  24843.62  27843.62  30843.62  

经营活动现金流 -10371.74  -19065.45  -12189.97  -13002.32   应付账款 22949.41  24096.88  25301.72  26566.81  

固定资产投资 -4711.31  -500.00  -500.00  -500.00   预收账款 41244.15  45368.57  49905.42  54895.96  

无形资产投资 -3.76  -5.00  -5.00  -5.00   其它流动负债 0.00  0.00  0.00  0.00  

投资活动现金流 -6780.48  -3505.00  -4305.00  -5005.00   流动负债合计 88783.83  97193.05  106078.95  115485.99  

债务变化 26525.09  18000.00  18000.00  20000.00   长期借款 47609.99  62609.99  77609.99  94609.99  

股票发行 2911.54  897.58  0.00  0.00   其它长期负债 0.00  0.00  0.00  0.00  

融资活动现金流 24164.76  18305.41  16994.07  18484.63   非流动负债合计 50651.39  65955.53  81290.08  98658.09  

现金净流量 7012.54  -4265.04  499.10  477.31   负债总计 139435.22  163148.58  187369.03  214144.08  

公司自由现金流 21934.12  35417.65  35101.32  42469.56   普通股股东权益 10224.30  16148.52  23509.56  31751.66  

      少数股东权益 20536.77  22275.67  24741.82  27971.31  

      负债和所有者权益合计 170196.29  201572.77  235620.41  273867.05  

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 06 月 22 日，用配股后 15.98 亿股计算公司每股指标。 

资料来源：公司年报（2017），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 涂力磊 房地产行业 

  
  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Stocks] 重点研究上市公司： 海航基础,黑牡丹,光大嘉宝,中国恒大,中国国贸,华侨城 A,浦东金桥,新湖中宝,*ST 松江,国创高新,南山控股,格力

地产,中华企业,天健集团,福星股份,光明地产,金科股份,粤泰股份,莱茵体育,三湘印象,龙湖地产,旭辉控股集团,万

业企业,招商蛇口,融创中国,蓝光发展,华发股份,北京城建,金融街,中国海外发展,融信中国 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 

法律声明 

本报告仅供海通证券股份有限公司（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。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。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能

会波动。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。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。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。在法律许可的情况下，海通证券及其所属

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。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 
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