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主要财务指标 

＄zycwzbzw|主要财务指标中文＄  会计年度 2015A 2016A 2017A 2017H1 2018H1 

营业收入(百万港元) 148,074 164,069 166,045 87,199 88,601 

同比增长(%) 23.4 10.8 1.2 3.5 1.6 

净利润(百万港元) 33,312 37,021 40,767 21,654 23,219 

同比增长(%) 20.3 11.1 10.1 25.2 7.2 

毛利率(%) 28.6 27.8 32.9 30.5 35.8 

净利润率(%) 22.5 22.6 24.6 24.8 26.2 

净资产收益率（%） 17.4 16.7 15.3 8.9 8.4 

每股收益(港元) 3.6 3.6 3.7 2.0 2.1 

每股股息(港仙) 92 77 80 35 40 

数据来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 
 

投资要点   

＃summary＃  全方面均衡发展：公司的销售和土地储备规模在上半年都实现了稳健的增

长，而与此同时公司的盈利质量在逐步提升，各项利润率均维持在行业的

领先位置。公司的财务实力较为雄厚，在整个市场环境偏紧之下，公司的

资金流动性仍能保持较好水平，融资成本具有明显优势，维持行业内最高

的信用评级。公司的当前股价对应 2017 年 6.7 倍 PE，股息收益率为 3.2%，

建议投资者积极关注。 

 2018 年中期业绩符合预期：2018 年上半年公司实现营业收入 886 亿元港

币（下同），同比增长 1.6%；毛利润为 317 亿元，同比增长 19.2%；核心

净利润为 192 亿元，同比增长 14.2%。公司的中期业绩符合预期。公司中

期每股派息为 40 港仙，同比增长 14.3%，派息总额为 43.8 亿元，为核心

净利润的 22.9%。 

 合约销售稳健增长：2018 年上半年公司的销售金额和销售面积分别为

1509 亿港元和 847 万平米，分别同比增长 18.5%和 8.6%。公司的销售均

价为 17814 港元/平米，同比增长 9.1%。公司的销售回款率达到 88.9%，

处于行业较高水平。销售金额按区域分布，华南区域、华东区域、华北区

域、东北区域、西部区域和港澳分别占比 14%、17%、30%、20%、15%、

4%。公司维持全年 2900 亿港元销售目标，同比增长 25%。 

 土地储备有序扩充：截至 7 月公司新增了 32 个土地项目，基本上都位于

一二线城市，新增土地储备建筑面积为 873 万平米，权益面积为 740 万平

米，权益比例约 85%。新增土地总价为 691 亿港元，平均土地成本为 7910

港元/平米。截至 2018 年 6 月，公司的总土地储备面积（不含中海宏洋）

为 6748 万平米，同比增长 15.3%，权益比例为 84%。按区域划分，华南

区域、华东区域、华北区域、东北区域、西部区域和港澳地区的土地储备

占比分别为 22.1%、10.5%、26.4%、18.5%、22.2%、0.3%。 

风险提示：宏观经济增长放缓、行业限制政策加严、流动性收紧、公司销售不

及预期、人民币贬值。 
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报告正文 

 

 2018年中期业绩符合预期：2018年上半年公司实现营业收入886亿元港币（下

同），同比增长 1.6%；毛利润为 317 亿元，同比增长 19.2%；核心净利润为

192 亿元，同比增长 14.2%。公司的中期业绩符合预期。公司中期每股派息为

40 港仙，同比增长 14.3%，派息总额为 43.8 亿元，为核心净利润的 22.9%。 

 

图 1、公司的核心净利润 图 2、公司的每股派息 
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资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 利润率持续提升：2018 年上半年公司的毛利率、归母净利率、核心净利率分

别为 35.8%、26.2%、21.6%，较 2017 年末分别增长 2.9、1.7、1.0 个百分点，

利润率持续提升，保持行业领先地位。 

 

图 3、公司的毛利率 图 4、公司的核心净利率 
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资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 合约销售稳健增长：2018 年上半年公司的销售金额和销售面积分别为 1509

亿港元和 847 万平米，分别同比增长 18.5%和 8.6%。公司的销售均价为 17814

港元/平米，同比增长 9.1%。公司的销售回款率达到 88.9%，处于行业较高水

平。销售金额按区域分布，华南区域、华东区域、华北区域、东北区域、西

部区域和港澳分别占比 14%、17%、30%、20%、15%、4%。公司维持全年

2900 亿港元销售目标，同比增长 25%。 
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图 5、公司的合约销售金额 图 6、合约销售按区域分布 
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资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 土地储备有序扩充：截至 7 月公司新增了 32 个土地项目，基本上都位于一二

线城市，新增土地储备建筑面积为 873 万平米，权益面积为 740 万平米，权

益比例约 85%。新增土地总价为 691 亿港元，平均土地成本为 7910 港元/平

米。截至 2018 年 6 月，公司的总土地储备面积（不含中海宏洋）为 6748 万

平米，同比增长 15.3%，权益比例为 84%。按区域划分，华南区域、华东区

域、华北区域、东北区域、西部区域和港澳地区的土地储备占比分别为 22.1%、

10.5%、26.4%、18.5%、22.2%、0.3%。 

 

图 7、公司的土地储备 图 8、土地储备按区域划分 
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资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

 

 

 

 财务实力雄厚：截至 2018 年 6 月，公司的净负债率为 28.1%，在同等规模的

公司中，公司的杠杆率最低。公司的平均融资成本 4.27%，为行业最低水平

之一。公司的信用评级在行业内保持最高水平，穆迪、惠誉和标普分别对其

维持 Baa1、A-、BBB+的稳定展望评级。上半年公司成功发行一笔 3 年期 30

亿元人民币 5.6%中期票据，以及 5 年期、10 年期两品种共计 15 亿美元的高

级债券，财务实力雄厚。 
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图 9、公司的净负债率 图 10、公司的平均融资成本 
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资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 债务结构健康：截至 2018 年 6 月，公司的持有现金为 1279 亿港元，总贷款

为 2055 亿港元，利息倍数比率为 8.3 倍。债务期限结构中，1 年内到期、1-3

年到期、3-5 年到期和 5 年及以上到期的债务分别占比 16%、39%、31%、14%。

按币种划分，人民币、美元、港币和其他币种分别占比 51%、26%、17%、

6%。 

 

图 11、公司的债务期限结构 图 12、公司的债务按币种划分 
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资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 全方面均衡发展：公司的销售和土地储备规模在上半年都实现了稳健的增长，

而与此同时公司的盈利质量在逐步提升，各项利润率均维持在行业的领先位

置。公司的财务实力较为雄厚，在整个市场环境偏紧之下，公司的资金流动

性仍能保持较好水平，融资成本具有明显优势，维持行业内最高的信用评级。

公司的当前股价对应 2017 年 6.7 倍 PE，股息收益率为 3.2%，建议投资者积

极关注。 

 

 风险提示：宏观经济增长放缓、行业限制政策加严、流动性收紧、公司销售

不及预期、人民币贬值。 
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