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评分：60分，评级：中性 

  

公司简介： 

美的置业控股有限公司为中国知名的全国大型房地产开发商，向遍布中国 38个

城市及一个直辖市的客户提供质量生活及智能家居解决方案。2018 年，集团荣

获中国房地产业协会授予「2018中国房地产开发企业 50强」称号，并入选「2018

中国房地产百强企业」。集团业务营运包括：（1）物业开发及销售；（2）物

业管理服务；及（3）商业物业投资及营运。 

  

中泰观点： 

从行业来看，目前中国房地产市场的驱动力主要来源于三个方面，一是中国经济

的持续增长，2012-2017年复合增长率达 8.9%，二是中国城镇居民购买力的显

着增长，三是城镇化率提升带来的住房需求。虽然中央政府于 2015 年实施一系

列收紧措施，旨在使过热的房地产市场降温，但中国房地产投资总额仍快速稳步

增加，楼价年复合增长率达 7%。 

公司业绩方面，公司2017年的整体收入为人民币177.17亿元，同比增长47.7%。

公司收入主要来自物业开发及销售，2017年该业务占收入比重达 97.8%，仍占

绝对比重；而物业管理服务比重上升，2017 年收入同比增长 62.4%，增速最快；

2017年集团整体毛利率达 27.64%，同比上升 4.88个百分点，主要由于中高端

住宅售价大幅上升。分业务来看，2017年已结转建筑面积为 30.8万平方米，同

比增长 20.5%，在手项目有 142个，覆盖 11 个省份 36个城市，下游需求旺盛。 



从竞争能力看，中国房地产市场相当分散，根据克而瑞报告，2017 年集团已售

物业建筑面积占行业已售总建筑面积的 0.77%，处于行业中等位置。公司将珠江

三角洲经济区、长江三角洲经济区、长江中游经济区、环渤海经济区及中国西南

经济区等五个地区作为战略重点，借助母公司“美的集团”的强大品牌快速提高

知名度，并在业务网络、融资成本和政府关系上建立了独特的护城河。截至 2018

年 3月底，公司融资成本仅 5.60%，低于行业 6%的平均成本。成本优势使得公

司在土地收购及战略收购的开展上更具优势。另外，根据集团规划，筹资所得还

将用于研发智慧家居解决方案，随着物联网技术的发展，以及政策对节能减碳要

求上升，公司智慧家居业务拥有巨大增长空间。展望未来，随着公司区域“深耕”

战略的不断推进以及多元化业务的推动，公司在主要区域业务的物业销量及销售

收入预计将持续增加。 

估值方面，公司市值相比 H股同行业处于中等水平，为 200.6-253.7 亿港元。

历史市盈率和市净率分别为 9.3-11.7和 1.31-1.57倍，高于行业平均水平。盈

利能力方面，ROA，ROE分别为 1.68%和 15.57%，略低于行业平均水平。综

合公司在行业地位，业绩情况与估值水平，我们给予其 60分，评级为「中性」。 

风险提示：1）土地收购成本高于预期；2）公司项目完成情况不及预期 
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