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核心利润高增长，踏准周期扩土储 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件。公司公告 2018 年半年报。 

 营收同增 64%，核心利润率保持稳定。2018 年上半年公司总营业收入实现

人民币 184.21 亿元，较上年同期大幅增长 64.0%。公司实现核心业务净利润

为人民币 24.46 亿元，同比增加 59.0%，核心业务净利率为 13.3%，较上年

同期下降 0.4 个百分点。实现每股基本收益为人民币 0.45 元，每股稀释收益

为 0.42 元，分别较上年同期上升 40.6%和 64.0%。分红方面，18 年中期拟

派息 0.07 港元/股，按年增加 40.0%。 

 1-7 月实现签约销售 787 亿元，同比增长 41%。2018 年 1-7 月公司实现累计

签约销售金额 787 亿元，同比增长 41.3%，实现签约销售面积 502.77 万平，

同比增长 63.8%，销售均价 15700 元每平，较 1-6 月增加 2.6%，同比减少

13.7%。 

 把握机会增加土储，扩展战略纵深。2018 年 1-7 月公司共获取 72 个新项目，

权益地价合计人民币 346.5 亿元，总建筑面积达 955 万平米，同比增加 58%，

平均拿地成本 6276 元/平米。2018 年前 7 个月新增货值约为人民币 1800 亿

元，同比增加 45%。2018 年全年可销售资源超 2600 亿元，项目分布超 50

个城市，2019 年预计可供销售资源 4500 亿元，为业绩持续增长提供保障。 

 融资成本保持平稳，净负债率有所上升。截至 2018 年 6 月 30 日，公司加权

平均利息成本为 5.3%，较 2017 年底上升 0.1 个百分点，境外与境内债务平

均成本分别为 5.5%、5.1%，融资成本维持在行业较低水平。公司净负债比

率（不计入永续资本工具）为 72.0%，较 17 年底 50.9%上升 21.1 个百分点，

主要是上半年公司加大境内外融资，净负债比率仍处于行业较低水平。公司

利息偿付水平持续稳健，截至 2018 上半年利息覆盖率达 4.5 倍。 

 投资建议：给予“优于大市”评级。我们预计 2018、2019 年公司总营业收

入分别在 426.25 亿元、621.39 亿元，归属于母公司股东净利润分别为人民

币 61.54 亿元和 81.60 亿元。以上收入和净利润对应的 2018、2019 年 EPS

分别为人民币 0.79、1.05 元。截止 2018 年 08 月 17 日，公司收盘于 4.34

港元（人民币 3.81 元），对应 2018、2019 年 PE 分别为 4.82 倍、3.63 倍，

对应 18 年 PEG 值仅 0.16。我们给予公司 2018 年 6.5-8XPE，6 个月合理价

值区间在 5.85-7.20 港元（人民币 5.14-6.32 元），较每股 RNAV 折价约

44.1%-31.3%，给予“优于大市”评级。风险提示：公司项目进展不及预期；

行业面临基本面下行风险。全文港元：人民币=1:1.139。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 22224 31824 42625 62139 89083 

（+/-）YoY（%） 21.90 43.20 33.94 45.78 43.36 

净利润（百万元） 2808 4828 6154 8160 10680 

（+/-）YoY（%） 34.03 71.94 27.47 32.59 30.89 

全面摊薄 EPS（元） 0.36 0.62 0.79 1.05 1.38 

毛利率（%） 25.40 27.09 27.50 28.50 27.10 

净资产收益率（%） 18.74 23.10 22.65 22.92 22.56 

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 
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事件： 

公司公告 2018 年半年报情况。 

点评： 

营收同增 64%，核心利润率保持稳定 

截至 2018 年 6 月 30 日，公司总营业收入实现人民币 184.21 亿元，较上年同期大幅增长 64.0%。其中物业销售部分收入

为人民币 173.95 亿元,占比高达 94.4%。公司实现归母净利润人民币 34.19 亿元，同比增加 58.6%；净利率为 18.6%，较

上年同期下降 0.6 个百分点；其中核心业务净利润为人民币 24.46 亿元，同比增加 59.0%，核心业务净利率为 13.3%，较

上年同期下降 0.4 个百分点。2018H1 利润率保持稳定，主要是由于盈利更高的已交付楼盘、合理的土地成本、低融资成

本及通过改善质量及品牌而实现的产品溢价。 

公司实现每股基本收益为人民币 0.45 元，稀释后每股收益为 0.42 元，分别较上年同期上升 40.6%和 64.0%。分红方面，

18 年中期拟派息 0.07 港元/股，按年增加 40.0%。 

表 1 旭辉 2018 年中期综合经营指标 

单位货币：人民币百万元 2018H1 2017H1 同比变动 

营业收入 18421 11235 64.0% 

物业销售 17395  10590  64.3% 

租金 57  51  11.6% 

项目管理及其他 969  594  63.1% 

毛利 4352 3555 22.4% 

股东应占净利润 3419 2156 58.6% 

股东应占核心净利润 2446 1538 59.0% 

每股基本收益（人民币分） 45 32 40.6% 

每股稀释收益（人民币分） 42 31 64.0% 

毛利率（经调整） 33.7% 31.6% 提高 2.1 个百分点 

净利率 18.6% 19.2% 下降 0.6 个百分点 

核心净利润率 13.3% 13.7% 下降 0.4 个百分点 

银行结余及现金 39097 29787 20.3% 
 

资料来源：公司 2017-2018 年半年报，海通证券研究所 

备注：核心净利润不包括投资物业的公平值收益、汇兑亏损净额、授出购股权相关开支、支付信托及由衍生性质的其他贷款的利息开支、回购优先票据的亏损、

分占合营企业及联营公司公平值收益及汇兑亏损净额（扣除递延税项）。 

1-7 月实现签约销售 787 亿元，同比增长 41% 

根据公司月度营运数据，2018 年 7 月旭辉实现签约销售金额约 126.7 亿元，同比增长 48.0%；签约销售面积 71.58 万平，

同比增长 40.6%；销售单价 17700 元每平米，环比增长 15.7%，同比增长 5.4%。 

2018 年 1-7 月公司实现累计签约销售金额 787 亿元，同比增长 41.3%；实现签约销售面积 502.77 万平，同比增长 63.8%，

销售均价 15700 元每平米，较 1-6 月增加 2.6%，同比减少 13.7%。2018 年上半年公司销售现金回款率超过 80%，维持

在行业较高水平。 
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图1 公司月度销售金额 

 

资料来源：公司月度营运数据，海通证券研究所 
 

图2 公司月度销售面积 

 

资料来源：公司月度营运数据，海通证券研究所 
 

图3 公司累计销售面积 

 

资料来源：公司月度营运数据，海通证券研究所 
 

图4 公司当月销售均价 

 

资料来源：公司月度营运数据，海通证券研究所 
 

把握机会增加土储，扩展战略纵深 

2018 年房地产调控频繁，融资环境紧缩，部分城市限价导致利润空间有限，大多数土地市场表现疲软，土地溢价有所降

低。公司把握机会，在 2018 年 1-7 月共获取 72 个新项目，权益地价合计人民币 346.5 亿元，总建筑面积达 955 万平米，

同比增加 58%，平均拿地成本 6276 元/平米，拿地权益比按金额提升至 58%。2018 年前 7 个月新增货值约为人民币 1800

亿元，同比增加 45%。截至 2018 年 6 月 30 日，公司土地储备建筑面积约 4040 万平米，货值约 6500 亿元。2018 年公

司战略性新进入 14 个城市，扩大区域覆盖及分散至各线城市，加强区域及省域化的渗透。 

公司 2018 年全年可销售资源超 2600 亿元，项目分布超 50 个城市，2019 年预计可供销售资源 4500 亿元，为业绩持续

增长提供保障。 

图5 2018 年 1-7 月收购地价占比（按城市区域划分） 

 

资料来源：公司 2018 年中期业绩 PPT，海通证券研究所 
 

图6 2017 年收购地价占比（按城市区域划分） 

 

资料来源：公司 2018 年中期业绩 PPT，海通证券研究所 
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 [Table_PicPe] 图7 公司 2018 年新进入城市情况 

 

资料来源：公司 2018 年半年报，海通证券研究所 

融资成本保持平稳，净负债率有所上升 

截至 2018 年 6 月 30 日，公司加权平均利息成本为 5.3%，较 2017 年底上升 0.1 个百分点，境外与境内债务平均成本分

别为 5.5%、5.1%，融资成本维持在行业较低水平。境外融资方面，2018 年公司共发行债券 19.57 亿美元，加权平均利

率为 6.36%；境内融资方面，公司共发行债券 60 亿元，平均利率为 6.20%。以上集资所得款项部分用于偿还合共约 3.28

亿美元的境外贷款及约人民币 15 亿元的境内公司债券。 

表 2 公司 2018 融资情况 

债券类型 起息日 期限（年） 发行规模 发行利率 

境外融资 

2018-04 2 3.00 亿美元 6.375% 

2018-04 3 5.00 亿美元 6.875% 

2018-01 5 3.00 亿美元 5.50% 

2018-03 3.5 5.00 亿美元 HIBOR/LIBOR+3.32% 

2018-02 1 3.57 亿美元 零息可转换债券 

境内融资 

2018-03 2+2 8.00 亿元 6.50% 

2018-03 3+2 27.00 亿元 6.80% 

2018-08 2+1 25.00 亿元 5.46% 

资料来源：公司 2018 年半年报，海通证券研究所 

图8 平均债务成本细分（截至 2018 年 6 月 30 日） 

 

资料来源：公司 2018 年中期业绩 PPT，海通证券研究所 
 

图9 公司境内境外债务比例（截至 2018 年 6 月 30 日） 

 

资料来源：公司 2018 年中期业绩 PPT，海通证券研究所 
 

截至 2018 年 6 月 30 日，公司净负债比率（不计入永续资本工具）为 72.0%，较 17 年底 50.9%上升 21.1 个百分点，主

要是上半年公司加大境内外融资，整体净负债比率仍处于行业中低水平。如果计入永续工具，则公司净负债率为 88.8%，
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较 2017 年末的 70.0%提升 18.8 个百分点。公司利息偿付水平持续稳健，截至 2018 上半年利息覆盖率为 4.5 倍，与 2017

年持平。 

图10 公司净负债比率 

 
资料来源：公司 2018 年中期业绩 PPT，海通证券研究所 

备注：净负债比率计算中未计入永续资本工具 
 

图11 公司利息覆盖率（倍） 

 
资料来源：公司 2018 年中期业绩 PPT，海通证券研究所 

备注：利息覆盖率=EBITDA/年内利息支出 
 

盈利预测： 

我们预计公司 2018、2019 年公司总营业收入分别在 426.25 亿元、621.39 亿元。我们预计 2018 和 2019 年公司实现归

属于母公司股东净利润分别为人民币 61.54 亿元和 81.60 亿元。以上收入和净利润对应的 2018、2019 年 EPS 分别为人

民币 0.79、1.05 元。 

表 3 营业总收入测算表（百万元人民币） 

项目 2017 2018E 2019E 2020E 

房地产开发收入 30295 41077  60569  87485  

增速 46% 36% 47% 44% 

房地产投资 94 113 136 163 

租金收入增长率 52% 20% 20% 20% 

项目管理及其他 1435 1435 1435 1435 

增速 -1% 0 0% 0% 

营业收入总计 31824 42625  62139  89083  

增速 43% 34% 46% 43% 

资料来源：公司 2017 年年报，海通证券研究所 

我们测算公司 RNAV 是 9.20 元人民币，对应港币 10.48 元。 

表 4 公司 RNAV 估值表（百万元人民币） 

WACC 8.50% 

地产业务净权益增加值 35557.46  

其他业务 1623.18  

2017 年净资产账面价值 34270.00  

RNAV 71450.64  

股本（百万股） 7765.63  

每股 RNAV 9.20  
 

资料来源：公司 2017 年年报，公司 2018 年半年报，海通证券研究所 

投资建议：给予“优于大市”评级 

公司战略聚焦一二线，布局下沉优质三线及都市圈周围四五线，布局进一步优化。同时，公司坚持不拿高价地，投资把

握窗口期，坚持合作开发分散风险，使得公司的土地价格更具备安全性。公司高周转与利润两手抓，使得公司的资金充

裕，融资成本小幅上行整体可控，处于民企房地产企业较低水平，我们看好公司未来三年前景。截止 2018 年 08 月 17

日，公司收盘于 4.34 港元（人民币 3.81 元），对应 2018、2019 年 PE 分别为 4.82 倍、3.63 倍，对应 18 年 PEG 值仅

0.16。我们给予公司 2018 年 6.5-8XPE，6 个月合理价值区间在 5.85-7.20 港元（人民币 5.14-6.32 元），较每股 RNAV
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折价约 44.1%-31.3%，给予“优于大市”评级。 

风险提示：公司面临房地产行业政策调控风险。公司项目进展不及预期。全文港元：人民币=1:1.139。 

表 5 市场可比公司估值情况（按 2018 年 08 月 17 日收盘价计算） 

公司 收盘价 收盘价 EPS（元/股） PE（倍） PEG 

 （港元每股） （人民币元每股） 2017 2018E 2019E 2017 2018E 2019E  

华润置地 26.30  23.09  3.28  3.83  4.53  7.04  6.03  5.10  0.34  

中国海外 23.20  20.37  3.72  3.99  4.62  5.48  5.10  4.41  0.45  

龙湖地产 20.00  17.56  2.13  2.43  3.04  8.24  7.23  5.78  0.37  

中国恒大 26.80  23.53  1.79  3.35  3.89  13.14  7.02  6.05  0.15  

融创中国 23.10  20.28  2.70  3.38  5.44  7.51  6.00  3.73  0.14  

平均      8.28  6.28  5.01  0.29  

旭辉控股集团 4.34  3.81  0.62  0.79  1.05  6.15  4.82  3.63  0.16  
 

资料来源：旭辉 EPS 为海通预测数据，其余 EPS 为 Wind 一致预测值，海通证券研究所 

备注：港元：人民币=1：1.139。 PEG 的 G 按照预测的 2017-2019 年净利润年化复合增速计算。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E  资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

收入 31824 42625 62139 89083  现金及现金等价物 29787 37234 44681 53617 

销售及服务成本 23203 30903 44430 64941  交易性金融资产 521 677 880 1145 

毛利 8621 11722 17710 24141  应收款项合计 52032 67642 77227 89669 

投资物业公平值变动 658 305 126 126  应收账款及票据 637 828 1060 1314 

其他收入、收益及亏损 796 450 140 240  其他应收款 51395 66814 76167 88354 

营销及市场推广开支（销售

费用） 
610 853 1243 1782  存货 43732 56852 76750 99775 

行政开支（管理费用） 1268 1696 2473 3545  流动资产合计 126072 162404 199538 244204 

营业利润 8198 9928 14260 19180  固定资产净值 85 89 94 98 

金融资产公允价值变动损益 0 0 0 0  权益性投资 8626 8626 9057 9510 

应占合营企业业绩 1406 1600 1800 1800  可供出售投资 624 624 624 624 

应占联营企业业绩 700 785 810 900  其他长期投资 15024 19531 23437 27656 

融资成本（财务费用） 262 895 1305 1871  土地使用权 33 38 42 46 

除税前利润 10041 11418 15565 20010  其他非流动资产 1294 1423 1651 1915 

所得税开支 3893 4419 6024 7744  非流动资产合计 25686 30332 34905 39850 

年内利润及全面收入总额 6149 6999 9541 12266  资产合计 151758 192736 234443 284054 

少数股东损益 1320 845 1381 1586  应付账款及票据 4739 6161 8009 10652 

永久资本工具持有人 0 0 0 0  应交税金 4296 5714 7599 9879 

归属于母公司的净利润 4828 6154 8160 10680  交易性金融负债 333 333 333 333 

      
短期借贷及长期借贷当期到

期部分 
11820 10874 13593 16991 

      其他流动负债 57996 77813 86635 96780 

      流动负债合计 79184 100895 116169 134635 

      长期借贷 35419 44024 55796 67399 

      其他非流动负债 2884 3266 4115 5079 

      非流动负债合计 38303 47289 59911 72478 

      总负债 117487 148184 176080 207113 

      普通股权益总额 20904 27175 35600 47347 

      少数股东权益 9519 12375 16211 21074 

      股东权益合计 34271 44552 58363 76941 

      负债股东权益合计 151758 192736 234443 284054 

           

现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E  比率分析 2017 2018E 2019E 2020E 

净利润 4828 6154 8160 10680  成长率(％)         

折旧与摊销 21 25 28 30  营业收入 43.20 33.94 45.78 43.36 

营运资本变动 -1438 842 842 842  营业利润 90.47 21.10 43.63 34.51 

其他非现金调整 6417 1660 2468 953  净利润 71.94 27.47 32.59 30.89 

经营活动产生的现金流量净

额 
9828 8681 11498 12505  获利能力与收益质量（%）         

出售固定资产收到的现金 4 4 4 4  毛利率 27.09 27.50 28.50 27.10 

资本性支出 -58 -60 -57 -54  净利率 15.17 14.44 13.13 11.99 

投资减少 2149 2579 2965 3410  销售费用/营业收入 1.92 2.00 2.00 2.00 

减：投资增加 -2274 -2869 -3741 -4867  财务费用/营业收入 3.98 3.98 3.98 3.98 

其他投资活动产生的现金流

量净额 
-5629 -7317 -9147 -6403  偿债能力（%）         

投资活动产生的现金流量净

额 
-5807 -7664 -9976 -7910  资产负债率 77.42 76.88 75.11 72.91 

债务增加 1786 2143 2529 2832  流动资产/总资产 0.83 0.84 0.85 0.86 

股本增加 69 86 104 124  流动比率 1.59 1.61 1.72 1.81 

支付的股利合计 -1448 -1846 -2448 -3204  速动比率 1.04 1.05 1.06 1.07 

其他筹资活动产生的现金流

量净额 
5032 6038 5736 4589  运营能力         

筹资活动产生的现金流量净

额 
5438 6421 5920 4341  资产周转率 0.26 0.25 0.29 0.34 

现金及现金等价物净增加额 9459 7438 7443 8936  存货周转率 0.65 0.61 0.67 0.74 

      应收账款周转天数 14.03 13.97 12.29 10.64 

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 08 月 17 日 

资料来源：公司年报（2017），海通证券研究所 
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