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历史优势累积，潜能开始兑现 

  

2018 年 10 月 9 日 
  买入（首次） 

当前价：3.17 港元 

目标价：4.07 港元 

   

投资要点   

 周期趋稳，企业分化。销售在降温，但按揭贷款利率趋于见顶，企业融资
成本稳定，也有机会持续拿地。在此背景下，我们认为开发企业会出现新
的分化，拥有存量优质资源，或拿地成本/资金成本/建安成本/品牌溢价领先
的企业会进一步胜出。 

 一二级开发存量资源丰厚。公司一级开发硕果累累，其模式逐渐从早年在
长沙、南京的土地增值额分成模式，演进到一二级联动综合开发的模式。
盈利周期更长，经营内容却也更全面。公司二级土地资源丰厚，未结算资
源权益面积约 2000 万平米，公司资源主要布局一二线城市，相对销售规模
而言十分丰厚。 

 市场化机制锻造团队，城市运营能力巩固竞争优势。公司激励颇为市场化，
管理高效。长期的城市片区整体开发，不仅为公司累积了存量土地资源，
也锻造了良好的业态打造能力和产业引入经验。“金茂”品牌，从写字楼到
酒店，从住宅到商业，都颇具社会影响力。这既强化了公司产品溢价，也
增强了地方对公司的信心。因此，公司持续获得一些成本相对合理的土地
储备。 

 融资渠道有优势，资金成本合理。2018 年中期，公司经调整的净负债率
66%，资金成本低于 5%。凭借国资优势，优质储备和快速销售，公司资金
优势和开发模式优势相互呼应，保障公司行业地位提升。 

 公司处于发展的快车道。2018 年前三季度，公司实现销售签约金额 979 亿
元，同比增长 159%，增速在业内领先。整体来看，2018 年起是公司集中
收获的阶段，货值充盈，潜在利润丰厚。与此同时，公司城市运营的项目
也在不断落地，提升企业发展可持续性。 

 风险提示：重点项目开发进度迟缓的风险；毛利率超预期下降的可能性；
品牌受限价影响无法取得溢价回报的风险；2018 年秋天之后市场下行速度
加快，导致公司现金回流不畅的风险。 

 首次给予公司“买入”的投资评级。我们在极为保守的假设之下，估计
2018-2020 年公司每年的核心归母净利润为 54.8/64.8/69.5 亿元，对应每股
EPS 为 0.47/0.56/0.60 元/股，公司 NAV 为 7.67 人民币元/股。公司在资金
成本，拿地模式，品牌溢价方面都具备突出优势。结合相对估值和绝对估
值，我们给予公司 4.07 港元/股的目标价，当前公司股价 3.17 港元/股。我
们首次覆盖公司，给予“买入”的投资评级。 

项目/年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 27304  31075  47992  73600  101144  

增长率 YoY% 53.6  13.8  54.4  53.4  37.4  

净利润(百万元) 2536  3978  5623  6688  6957  

增长率 YoY% -16.7  56.9  41.4  18.9  4.0  

核心净利润（百万元） 2069  3905  5479  6482  6945  

增长率 YoY% 192.5  88.7  40.3  18.3  7.1  

每股收益 EPS(元) 0.22  0.34  0.49  0.58  0.60  

EPS(核心，股东应占)(元) 0.18  0.34  0.47  0.56  0.60  

毛利率% 37.4  32.3  34.8  28.3  25.6  

净资产收益率 ROE% 8.0  12.1  14.4  14.7  13.3  

PE 12.8  8.1  5.8  4.8  4.7  

PB 1.0  1.0  0.8  0.7  0.6  

资料来源：中信证券数量化投资分析系统 注：股价为 2018 年 10 月 8 日收盘价，除特别说明外，均

为人民币 
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主要数据 

恒生指数 26202.57 点 

总股本/港股流通股本 11,549.59/11,549.59 

百万股 

近 12 月最高/最低价 5.32 港元/3.05 港元 

近 1 月绝对涨幅 -4.83% 

近 6 月绝对涨幅 -20.6% 

今年以来绝对涨幅 -0.98% 

12 个月日均成交额 159.98 百万港元 
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公司简介 

公司是中国中化旗下房地产和酒店业务运营平台，2007 年在香港上市。2018 年上半年
末，第一大股东中化集团持有公司 49.8%的股份，战略投资者新华人寿持有公司 9.7%的股
份。公司的主要业务有一级开发，二级开发和持有物业运营。由于公司一二级开发联动性比
较强，公司自身定位为“城市运营商”，将一二级统一为物业开发板块。而公司的酒店物业
则大体通过金茂酒店经营。公司在 2018 年销售额已经确定超过 1000 亿元，且盈利能力较
高，足以跻身准一线公司行列。 

表 1：公司发展历程表 

时间 事件 

2004 年 中国金茂在香港成立。 

2007 年 公司在联交所主板上市。 

2011 年 公司与长沙市政府签署《长沙梅溪湖国际服务和科技创新城开发协议》，获取长沙梅溪湖片区一级开发权。 

2015 年 公司完成向新华保险、GIC、华平、郭炳湘等四名投资人配售新股份暨引入战略投资者相关事宜。 

2016 年 公司与麦格理资本合作成立私募基金平台金茂资本，并成为中国金茂的金融服务平台。 

2017 年 

在“中国金茂上市十周年庆典暨品牌焕新发布会”上，公司与青岛市北区政府签署《青岛市北区滨海片区
项目战略合作协议》；与济南高新区管委会签署《济南高新东区创意岛项目战略合作协议》；与南安市政府
签署《泉州“芯谷”南安石井园区项目战略合作协议》；与温州市产业集聚区瓯江口管委会签署《温州瓯
江口项目战略合作协议》；与武汉新港集团签署《武汉市新港投项目战略合作协议》；与长沙月亮岛文旅新
城有限公司签署《长沙月亮岛文旅新城项目战略合作协议》。 

2018 年 
公司与广东河源市签署战略合作协议；与温州瑞安市签署《瑞安市滨江产城融合项目合作开发框架协议》；
与张家港高新区签署《张家港高新区产城融合项目合作开发框架协议》。 

资料来源：公司官网 

图 1：公司股权结构图 

               
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：公司中报业绩说明路演资料 
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图 2：公司营业收入和核心归母净利润 

（单位：亿元） 

 
资料来源：公司公告 

 图 3：公司合同销售额 

（单位：亿元） 

 
资料来源：公司公告 

产业背景——周期趋稳，企业分化 

行业的周期波动在减弱。销售在降温，但按揭贷款利率趋于见顶。企业的融资成本经历

了一段时间的上升，但未来预计稳定。土地市场降温，企业可以获得价格比较合理的土地。 

图 4：百城住宅类土地成交溢价率 

 
资料来源：Wind 

 图 5：土地流拍率 

 
资料来源：中国指数研究院 

表 2：重点公司加权融资成本走势 

 
龙头国企 混合所有制龙头 大民营企业 其他民营企业 

境内公司债 
    

2017Q4 5.31% - 6.58% 7.37% 

2018Q1 5.62% 5.61% 5.60% - 

2018Q2 5.03% 5.84% - 7.03% 

2018Q3 
 

4.55% 4.97% 7.86% 

境内银行间市场 
    

2017Q4 5.40% - - 7.50% 

2018Q1 5.45% 5.90% - - 

2018Q2 5.05% 5.18% - 7.90% 

2018Q3 4.36% 4.62% 7.39% 7.50% 

海外信用债 
    

2017Q4 - 3.98% - 6.82% 

2018Q1 - 5.53% 4.46% 8.38% 
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龙头国企 混合所有制龙头 大民营企业 其他民营企业 

2018Q2 4.50% 5.37% 6.96% 7.56% 

2018Q3 - - 6.50% 8.63% 

资料来源：Wind，中信证券研究部整理 

图 6：25 个城市按周统计二手销售均价变动  

 
资料来源：RealData 

 图 7：25 个城市二手销售面积 （单位：平米） 

 
资料来源：RealData 

表 3：2018 年下半年以来各地调控政策 

日期 城市 具体政策 

2018 年 7 月 1 日 昆明 
暂停向在昆明市主城五区（包括三个国家级开发区）已经拥有 1 套及以上住房的非云
南户籍人士销售新建商品房 

2018 年 7 月 9 日 大理 销售价格管理、加大市场供给、保障房建设和打击房产违规销售 

2018 年 7 月 10 日 宁德 

中心城区新建商品住房均价在 2018 年 1 月份水平(8882 元/平方米)的基础上，每年涨
幅控制在 6%以内，普通高层住宅(毛坯)预售均价实行最高限价，最高控制在 11000 元
/平方米以内。 

2018 年 7 月 23 日 湖南 

长沙市继续严格执行限购等调控政策，坚决遏制投资投机性住房需求，确保房地产市
场基本稳定。长沙以外其他市州和县市，商品住宅库存去化周期低于 6 个月的，要重
点抓好控房价、防风险，防止房价过快增长 

2018 年 7 月 26 日 普洱 非本市户籍居民限购住房一套，取得产权证之后两年才可交易 

2018 年 7 月 31 日 深圳 对企业限购，对商务公寓、个人限售，抑制离婚炒房，全面封堵投资投机。 

2018 年 8 月 1 日 苏州 8 月 1 日之后办理房贷的客户，若提前还贷，将收取一定比例的违约金 

2018 年 8 月 2 日 济南 
整治重点主要包括四类行为，即投机炒房、房地产“黑中介”、违法违规房地产开发企
业和虚假房地产广告。 

2018 年 8 月 6 日 沈阳 沈阳限购范围扩大至全市 

2018 年 8 月 13 日 南京 暂停南京市范围内所有企事业单位以及其他机构销售商品住房 

2018 年 8 月 20 日 利川 未经市人民政府批准，不得向非本市户籍人口销售商品房和二手房 

2018 年 8 月 20 日 黑龙江 集中整治房地产市场乱象 重点打击投机炒房行为和“黑中介” 

2018 年 8 月 20 日 福清 对非福清市户籍居民购房执行限售政策。 

2018 年 8 月 22 日 宜昌 夷陵区备案房价不得上涨，主体建筑达到二分之一以上才能预售。 

2018 年 8 月 23 日 四川 四川大部分地区二套房首付比例调整为 50% 

2018 年 8 月 23 日 扬州 三套及以上住房的不能再买房 

2018 年 8 月 24 日 郑州 严查违法预售问题，未取得预售证不得开放售楼部 

2018 年 8 月 27 日 海口 房企须 9 月 28 日前主动核实成本、重新申请备案价格 

2018 年 8 月 28 日 
呼和浩
特 

全面停止房地产去库存调控措施，加大土地供应量 

2018 年 8 月 30 日 三亚 房企应严格按照备案价格销售，6 个月内不得调高销售价格。 

2018 年 9 月 1 日 长沙 加快发展住房租赁市场，正式进入租售并举阶段 

2018 年 9 月 5 日 烟台 将开展房地产市场秩序整治活动 

资料来源：各地政府网站，中信证券研究部 

我们预计，以此为背景，开发企业也会出现新一轮的分化。具备优势的企业拥有优质存

量资源，或者拥有控制拿地成本、资金成本，建安成本，或者获得品牌溢价的能力。 
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一级+二级，公司的存量资源优势 

一级开发硕果累累 

公司早年在长沙投入巨额资金开展一级开发，取得了丰硕成果。公司曾在公告中称：“（对

于长沙梅溪湖项目而言），公司将于获得开发成本等返还的同时，于该项目范围内土地的增

值总额中应由投资人分享的部分中获得 70%作为开发收益”。长沙和南京项目属于历史形成

的，有合同保障，优质的一级土地开发项目，公司得以分享土地出让收入扣除开发成本后增

值额的一部分，从而享受土地市场的丰厚红利。 

图 8：长沙项目土地出让面积 

（单位：万平米） 

 
资料来源：长沙市国土资源局 

 图 9：长沙项目土地出让金额和平均楼面地价 

（单位：亿元，元/平米） 

 
资料来源：长沙市国土资源局 

表 4：南京项目出让土地概况 

自拿/外部 出让日期 网挂编号 容积率 
宗地建筑面积 

（㎡） 

成交总额 

（万元） 

楼面价 

（元/㎡） 

外部 2015-8-28 NO.2015G32 2.60 128,556 138,500 10,774 

自拿 2015-10-28 NO.2015G43 2.60 90,799 91,000 10,022 

    
219,355 229,500 10,462 

外部 2016-6-14 NO.2016G18 2.70 122,712 239,000 19,476 

外部 2016-6-14 NO.2016G19 2.60 64,746 113,000 17,453 

外部 2016-7-8 NO.2016G22 2.70 186,415 351,000 18,829 

    
373,873 703,000 18,803 

外部 2017-7-7 NO.2017G22 2.60 77,373 134,000 17,319 

自拿 2017-10-31 NO.2017G61 2.50 82,980 122,000 14,702 

外部 2017-10-31 NO.2017G62 2.50 102,527 148,000 14,435 

自拿 2017-12-26 NO.2017G71 2.50 216,570 303,000 13,991 

外部 2017-12-26 NO.2017G72 2.19 75,824 106,000 13,980 

    
555,275 813,000 14,641 

资料来源：公司公告，房天下 

到 2018 年中期，长沙梅溪湖一期归属上市公司的权益建筑面积 119.5 万平米，梅溪湖

地块 A66.3 万平米，南京上坊项目 212.0 万平米。我们相信，公司一级开发仍能在未来三年

每年贡献 10 亿以上的净利润。 

从土地增值分成到综合开发获利——时间更长，也更全面 

由于政策环境的变迁，公司的城市运营盈利模式也会发生变迁。2016 年，四部委联合

发布《关于规范土地储备和资金管理等相关问题的通知》，要求“推动土地收储政府采购工

作。项目承接主体或供应商应当严格履行合同义务，按合同约定数额获取报酬，不得与土地
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使用权出让收入挂钩，也不得以项目所涉及的土地名义融资或者变相融资。”为了推动快速

供应土地，而出现的土地增值额大规模分成的时代基本告一段落（但法不追溯以往，存量资

源价值仍在）。 

表 5：各地方政府约束土地一级开发文件 

地区 颁布年份 文件名称 具体表述 

全国 2006 年 

《国务院办公厅关于规
范国有土地使用权出让
收支管理的通知》 

从 2007 年 1 月 1 日起，土地出让收支全额纳入地方基金预算管理。
收入全部缴入地方国库，支出一律通过地方基金预算从土地出让收
入中予以安排，实行彻底的“收支两条线”。 

海南省 2006 年 

《海南省人民政府关于
规范企业参与土地成片
开发的通知》 

合理确定土地出让收入分成比例。主开发商按照规划要求出资进行
基础设施建设形成建设用地条件后，由政府按照规定统一供应土
地。土地出让收入扣除土地开发成本后余下的纯收益部分，按照市、
县政府所得不得低于 30%的比例，确定市、县政府与主开发商的分
成比例。 

四川省 2007 年 

《四川省人民政府办公
厅关于规范国有土地使
用权出让收支管理的通
知》 

土地出让收入应及时足额缴入地方国库，纳入地方基金预算管理。
任何地区、部门和单位都不得以“招商引资”、“旧城改造”、“国有
企业改制”等各种名义减免土地出让收入，实行“零地价”，甚至
“负地价”，或者以土地换项目、先征后返、补贴等形式变相减免
土地出让收入。 

重庆市 2007 年 

《重庆市人民政府办公
厅关于规范国有土地使
用权出让收支管理的通
知 》 

从 2007 年 1 月 1 日起，新公示和批准的出让地，其土地出让收入
纳入政府基金预算，全额缴入国库。土地出让收入全额缴入国库，
纳入地方政府基金预算管理，土地出让支出一律通过地方政府基金
预算从土地出让收入中予以安排，实行彻底的“收支两条线”。 

江西省 2007 年 

《江西省人民政府办公
厅贯彻国务院办公厅关
于规范国有土地使用权
出让收支管理的实施意
见》 

从 2007 年 1 月 1 日起，土地出让收入全部缴入地方国库，支出一
律通过地方政府基金预算从土地出让收入中予以安排，实行彻底的
“收支两条线”管理。 

四川省 2011 年 

《四川省关于进一步加
强国有土地使用权出让
收支管理的通知》 

国有土地出让支出一律通过地方政府基金预算予以安排，实行彻底
的“收支两条线”管理，企业不得以任何方式参与土地出让收益分
成，凡政府与企业签订的土地出让收益分成的相关协议、合同立即
终止。 

重庆市 2011 年 

《重庆市人民政府办公
厅关于进一步规范土地
储备管理的通知》 

土地储备机构不得利用开发企业资金参与储备土地的开发整治。因
特殊原因，经市国土部门和财政部门共同批准的也应严格控制借贷
成本，严禁与社会单位约定储备土地的收益分成。 

全国 2016 年 

《关于规范土地储备和
资金管理等相关问题的
通知》 

推动土地收储政府采购工作。项目承接主体或供应商应当严格履行
合同义务，按合同约定数额获取报酬，不得与土地使用权出让收入
挂钩，也不得以项目所涉及的土地名义融资或者变相融资。 

昆明市 2016 年 

《关于印发昆明市社会
资金参与土地一级开发
整理项目的办法（修订）
的通知》 

社会投资人参与土地整理、征地、拆迁、安置、基础设施配套工程
建设，其投入资金依照下述公式协商确定项目投资回报率。 

项目投资回报率=8%*（1+征地拆迁安置资金量/（征地拆迁安置资
金量+建设工程资金量）） 

大连市 2016 年 

《大连市人民政府办公
厅关于规范土地一级开
发整理政府购买服务工
作的通知》 

凡在中山区、西岗区、沙河口区、甘井子区（以下统称市内四区）
行政区域范围内的土地一级开发整理，均可按照政府主导、企业参
与、市场化运作模式，通过政府购买服务方式实施。 

资料来源：各地方政府网站 

公司的一级开发经验仍具备很高价值，一级开发业务以另一种当前更常见的模式，即一

二级联动的方式助力公司发展。也就是说，利用公司较强的产业招商能力，和各地认可的城

市运营水平，以一二级联动的方式进行成片开发，获得全产业链的收益。相对来说，这种模

式所需要的时间可能更长，但这种一二级联动的模式，也能取得有效控制土地价格的结果。 

表 6：公司在建和储备中城市运营项目 

城市运营项目 规模 

长沙梅溪湖国际服务和科技创新城 建筑面积 2208 万平米 

南京青龙山国际生态新城 总占地面积约 3.92 平方公里，总建筑面积约 380 万平米 

青岛中欧国际城 占地面积 2500 亩，建筑面积 400 万平米 

温州瓯江口国际新城 开发范围将涵盖 3.36 平方公里 

泉州“芯谷”南安园区 占地面积 3300 万平米 

苏州张家港高新区产城 建筑面积 450 万平米 

宁波奉化宁南新城 占地面积 3.65 平方公里 

广州生命科学城 占地面积 5.5 平方公里 

青岛即墨国际城 建筑面积 113 万平米 
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城市运营项目 规模 

青岛西海岸新区创新科技城 建筑面积 367 万平米 

三亚南繁科技城 占地面积 5000 亩 

济南高新东区创意岛项目 占地面积 40.72 公顷，总体量约 135 万平米 

武汉市新港投合作项目 整体规划建筑面积 290 万平米 

长沙项目 总体量约 243 万平米 

资料来源：公司公告 

表 7：温州瓯江口国际新城概况 

项目名称 温州瓯江口国际新城 

规模和位置 
择址瓯江口产业集聚区核心地段，东临状元嶴深水大港，南近温州龙湾国际机场，西邻温州经济技
术开发区，开发范围将涵盖 3.36 平方公里 

权益土地储备 91 万平米 

新城特点 

2017 年 3 月 23 日，温州瓯江口产业集聚区与中国金茂上海公司进行特色小镇综合开发战略合作签
约。温州瓯江口产业集聚区管委会综合考虑区域整体开发进程和周边已建成项目的匹配性，拟定一
定区域作为瓯江口特色小镇开发项目（温州瓯江口城市 CBD），以此再造海上新温州，促进产城融
合、温商回归。 

资料来源：公司官网，公司年报 

存量土地储备充足，可销售资源丰富 

公司二级开发的土地资源十分丰富，最近一段时间拿地也较为积极。截至 2018 年上半

年，公司房地产项目（包括持有物业和酒店）权益未结算项目资源建筑面积为 1969 万平米。

预计 2018 年，公司年销售面积 500 万平米左右，由此可见公司存量土地资源可算十分丰富。

2016 年、2017 年公司房地产销售面积分别为 147 万平米和 240 万平米，同期公司新增资源

储备面积分别为 285 万平米和 932 万平米（当然，拓展土地的权益比有所降低）。 

尽管这些资源的潜在盈利能力（如房价不上涨，企业可能实现的项目毛利率水平）要明

显低于当前公司的毛利率水平（暗示公司报表盈利能力可能下降，尤其是在公司长沙等项目

基本结束后），但大量土地储备仍意味着公司销售回款有持续快速上升的潜力。 

图 10：公司资源获取面积和销售面积对比 

（单位：万平米） 

 
资料来源：公司公告 

 图 11：全年可售资源区域分布  

 

 

资料来源：公司公告 
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图 12：2018 年 1-7 月新增土储成本和盈利能力

测算（单位：元/平米） 

 
资料来源：公司公告、中信证券研究部测算 

 图 13：2018 年 1-7 月新增土储权益货值 

（单位：亿元） 

 
资料来源：公司公告、中信证券研究部测算 

运营市场化，发展可持续 

公司的核心竞争力并不是静态存量的土地，而是动态发展的能力。这种能力，主要扎根

于公司高度市场化的管理和激励体系，体现为公司控制土地价格，资金成本，寻求产品溢价

的能力。 

管理市场化，激励充分 

公司管理市场化程度较高，公司对高级管理人员和员工激励比较充分。 

公司大股东中化集团官网披露，2015 年起，公司就进行了项目跟投试点，2017 年以来，

公司优化项目跟投机制，将参与拿地的总部、区域及项目公司关键人员纳入强制跟投，在收

益绑定的基础上，关注超额分享与风险共担，同时将跟投推广到所有新获取的项目。 

2016 年 10 月 17 日，公司共授出 17235 万份股票期权，行权价格为 2.196 港元/股，因

公司派发股利影响，调整后行权价格约为 1.724 港元/股。股票期权自授出日满两年后，即

2018 年 10 月 17 日起开始分批生效，生效日期分别为 2018 年、2019 年和 2020 年的 10

月 17 日，每次生效的数量为股票期权授予总数的三分之一，每次生效期限则分别为 5 年、4

年和 3 年。 

自 2018 年 1 月 15 日以来，公司执行董事、管理层以自有资金购入公司共计 7700.8 万

股股票，平均购买价格为 3.8838 港元。 

表 8：管理层增持公司股票详情 

公告日期 平均购买价格（港元） 增持股票数量（万股） 总额（亿港元） 

2018 年 1 月 19 日 3.8079 3160.0 1.20 

2018 年 1 月 22 日 3.8680 3998.8 1.55 

2018 年 1 月 24 日 4.8500 280.0 0.14 

2018 年 3 月 28 日 4.3946 100.0 0.04 

2018 年 6 月 28 日 3.7686 162.0 0.06 

总计 3.8838 7700.8 2.99 

资料来源：公司公告 
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依托城市运营能力，持续巩固低价资源储备 

公司开展城市片区整体开发，所积累的不仅是存量土地资源，更是有影响力的品牌，产

业培育的经验，城市面貌更新改造的经验和地方的口碑。城市运营发展，包括前期规划、土

地整备、招商引资、配套建设、房地产开发等一系列环节，有助于城市和产业的升级。公司

城市运营业务起步较早，凭借雄厚的背景和较为市场化的考核，公司在产业招商，不同业态

产品打造（酒店、商业、写字楼等）等多方面具备了行业竞争力。这种行业竞争里，有助于

公司持续获得城市运营项目，从而有效避免热点城市土地价格过高的问题。 

图 14：公司产业运营理念 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：公司中报业绩说明路演材料，中信证券研究部 

图 15：长沙梅溪湖项目 

 
资料来源：公司宣传材料 

 图 16：南京青龙山项目 

 
资料来源：公司宣传材料 

凭借这种能力，公司维持了比行业略高的毛利率水平。 

  

规划驱动：发挥公司在规划方面的专

业能力，以整体性、系统性、前瞻性、

科学性的规划，实现功能多元化、产

业高端化、城市国际化 

 

城市升级：依托公司在住宅、酒店、

商业、写字楼等领域积累的产品优势

与品牌影响力，带动城市消费升级与

城市功能升级 

资本驱动：结合公司资金及信用优

势，发挥金茂资本在拓展资金渠

道、助力产业落地的作用，以资本

撬动区域开发，实现以投引产 

产业升级：重点发挥绿建公司在

科技产业领域带动力，聚焦大文

化、大健康、大科技三大产业，

研究物流产业，通过产业合作和

产业孵化，推动城市产业升级 
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图 17：公司权益土地储备区域分布 

 
资料来源：公司公告 

 图 18：公司物业开发板块毛利率 

 
资料来源：公司公告 

品牌溢价助力可持续发展 

“金茂”品牌在中国具备影响力。这种影响力一方面体现为消费者可能愿意为金茂的产

品支付更高的价格（如没有限价限制），另一方面也体现为各地更愿意引入公司的产品，从

而保证公司的土地成本有一定优势。这都有利于公司可持续发展。 

表 9：公司部分项目相比周边二手房溢价明显 

小区 城市 定价情况 比较基准 

亦庄·金茂悦 北京 
目前在售户型为 132 平、150 平四室两厅两卫，161

平三室两厅两卫。非毛坯售价约 68000 元/平米。 

周边万科金域东郡 90 平左右三室两
厅、三室一厅二手房，价格约 59000

元/平米。 

姚江金茂府 宁波 
目前在售 175 平、178 平四室两厅三卫，197 平、200

平、230 平五室两厅三卫，价格约为 30000/平米。 

附近世茂滨江府三居及四居二手房挂
牌价为 21000-27000 元/平米。 

珠江金茂府 广州 
目前在售 112 平两居，109-169 平三室两厅两卫，171

平三室两厅三卫，价格约为 52000 元/平米。 

附近中海花湾一号两居、三居二手房
挂牌价为 36000-48000 元/平米。 

资料来源：房天下 

品牌溢价是来自多方面的。公司住宅品质高，商业品牌更具影响力。金茂品牌在写字楼、

酒店和商业方面的丰富经验和优质产品，共同构成了公司完整的品牌，尤其对于大多数渴望

城市档次升级的地方而言，颇具吸引力。 

公司打造出金茂汇、览秀城、J.Life、金茂湾购物中心等知名商业综合体；2018 年上半

年写字楼出租率达到 97%以上，贡献租金收入约 7.05 亿元；目前公司持有运营 10 家酒店。 

表 10：物业租赁情况 

名称 可租面积（平米） 收入（百万元） 出租率 

北京凯晨世贸中心 111313 334.2 100.0% 

中化大厦 40465 52.0 98.7% 

金茂大厦（写字楼+商业） 123643 263.2 97.4% 

南京国际（写字楼+商业） 57423 31.7 98.4% 

长沙研发 10882 5.6 100.0% 

长沙览秀城 58348 12.8 97.2% 

青岛金茂湾商业 20379 5.6 87.6% 

总计 402074 705.1  

资料来源：公司公告 

表 11：酒店经营情况 

酒店名称 地点 房间数 收入（百万元） 平均出租率 
平均房价

（元） 

上海金茂君悦大酒店 上海 555 233.8 87% 1,441 

金茂三亚希尔顿大酒店 三亚 501 132.2 89% 1,259 

金茂三亚丽思卡尔顿酒店 三亚 455 184.2 63% 2,496 

青岛 南京 重庆 北京 

温州 杭州 宁波 其他 
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酒店名称 地点 房间数 收入（百万元） 平均出租率 
平均房价

（元） 

金茂北京威斯汀大饭店 北京 550 153 83% 1,206 

金茂深圳 JW 万豪酒店 深圳 411 103.5 83% 1,091 

南京威斯汀大酒店 南京 234 39.1 76% 744 

崇明金茂凯悦酒店 上海 235 34.7 56% 732 

中国金茂万丽酒店 北京 329 74.5 87% 913 

丽江金茂酒店 丽江 401 34.3 38% 729 

长沙精选酒店 长沙 310 47.7 48% 734 

总计 
 

3981 1,036.90 
  

资料来源：公司公告 

资金成本颇具优势 

公司国企背景和平稳较快发展态势，对公司信用有帮助。标普给予公司 BBB-的评级，

穆迪给予公司 Baa3 的评级，惠誉给予公司 BBB-的评级，评级展望均为稳定。2018 年中期，

公司的净负债率仍较 2017 年底有所下降，经公司调整口径下的净负债率为 66%（权益总额

和应付直接控股公司款项之和作为调整后资本），未经调整口径下的净负债率为 71%。公司

2018 年上半年的综合资金成本不到 5%，在行业里处于较低水平。计息银行贷款和其他借款

总额约800.6亿元，从期限结构看，公司一年内到期债务为223.15亿元，占债务总额的28%，

公司短期还款压力不大。公司外币债务的占存量债务比重近 30%，汇率波动可能带来一定的

风险。 

表 12：主要开发企业资金成本比较 

 2016 2017 2018H1 

碧桂园 5.66% 5.22% 5.81% 

龙湖地产 4.92% 4.50% 4.50% 

融创中国 5.98% 6.24% 6.74% 

招商蛇口 4.50% 4.80% 4.87% 

保利地产 4.69% 4.82% 4.86% 

资料来源：各公司年报、半年报 

图 19：公司利息开支总额和未经调整净负债率

（单位：亿元） 

 
资料来源：公司公告 

 图 20：公司债务期限结构 

 

 

资料来源：公司公告 

总体来看，我们认为公司的资金优势和公司的开发模式相互呼应。如果没有较低的资金

成本，公司大量持有物业就会造成资金链紧张；如果没有公司较好的产品，公司就没有超越

行业的超额收益来源，资金优势也就无从发挥。 
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可能催化剂 

销售和利润兑现的催化剂 

2018 年前三季度，公司公告实现销售签约金额 978.9 亿元，算上近期销售，则公司已

经迈入千亿大关。公司在 2018 年前三季度的销售额同比增速高达 159%，这在全部地产公

司中都算是极为突出的增长。公司已经跻身行业准一流之列。 

当然，公司销售的权益比有所下降，含金量未来可能也会下降，但销售的高速成长，足

以保障公司业绩在 2017 年基础上不断上新的台阶。 

图 21：公司地产项目单季度销售额 

（单位：亿元） 

 
资料来源：公司公告 

 图 22：公司单季度销售面积和销售均价 

（单位：万平米，元/平米） 

 

资料来源：公司公告 

资源拓展的催化剂 

除了热销是重要的催化剂，公司资源的持续拓展也可能成为催化剂。如果公司可以凭借

城市运营的经验锁定一些低价的土地储备，就将为公司日后的持续成长奠定基础。 

图 23：公司城市运营模式 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
资料来源：公司中报业绩说明路演材料 
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风险因素 

重点项目开发进度迟缓的风险 

一级开发的进度有不确定性。提升片区整体价值是一个漫长的过程，从区域规划到产业

导入再到后期的建设开发往往需要几年的时间，公司可能存在项目时间进度不明确的风险。 

毛利率超预期下降的可能性 

我们认为，未来公司存量的优质项目越来越少，虽然销售迅猛增长，但毕竟毛利率可能

出现下降。毛利率下降并不可怕，关键是公司未来能否有效补充一些优质土地储备，避免毛

利率下降过快。 

品牌溢价无从获得的风险 

公司善于“打造好产品”，可是部分城市出台的限价政策，使得好产品和差产品之间无

法透过价格来体现差异。这种竞争环境对于公司是不利的。 

盈利预测、估值和投资评级 

公司盈利预测 

公司盈利预测的重要假设： 

1、 房地产市场在 2018 年下半年之后降温，公司 2018 年可以实现 1300 亿元的销售合
同金额，但公司 2019 年/2020 年相比 2018 年并无明显增长（十分谨慎的假设，可
能远低于公司自身的发展计划，公司可销售资源未来会迅速增长）。 

2、 各地房价维持基本稳定，个别低线城市房价有所下降，而公司开发项目销售均价未
来会较 2018 年略有下降，而这种下降并非由于公司系统性降价，而是由于公司销
售结构变动的原因。 

3、 公司新增一级开发项目无法实现土地增值额分成，一二级联动开发周期较长。 

4、 公司非地价成本得到一定幅度的控制，资金成本维持稳定。 

图 24：公司地产开发销售额和结算金额预测 

（单位：亿元） 

 
资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 

 图 25：公司地产项目销售均价预测 

（单位：元/平米） 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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基于以上假设，我们剔除公司评估增值等影响，预计公司 2018-2020 年归母核心盈利分

别为 54.8 亿元、64.8 亿元和 69.5 亿元，对应每股 EPS（核心）为 0.47/0.56/0.60 元/股。 

绝对估值 

我们测算，公司当前重估绝对价值为 886 亿元，NAV 合 7.67 元/股。我们给予公司 NAV50%

的折价，合港元 4.34 元/股。 

表 13：公司 NAV 测算过程详情 

项目 数值 单位 来源和备注 

公司未结算资源估计    

2018年上半年末公司房地产开发项目权益
未结资源面积 

1837 万平米 
公司披露的房地产项目资源权益未结总建面-酒店权益未结建面-投资性物
业权益未结总建面  

2018年上半年末公司南京和长沙梅溪湖一
期，确定性比较强的一级开发面积 

331 万平米 长沙梅溪湖二期的开发确定性并没有那么强，因此此处不计入 

公司单平米资源价值估算 
   

2017 年公司权益拿地楼面地价 5565 元/平方米 根据公司 2017 年披露汇总 

2018 年 1-7 月公司权益拿地楼面地价 7227 元/平方米 根据公司 2018 年披露汇总 

2018 年 1-9 月公司销售均价 30470 元/平方米 根据公司月报 

2017 年新增权益资源当前销售均价 27220 元/平方米 根据公司披露和项目市场情况测算 

2018 年新增权益资源当前销售均价 16250 元/平方米 根据公司披露和项目市场情况测算 

公司整体货值销售均价估计 23000 元/平方米 兼顾不同因素，合理估计 

根据整体货值推算公司储备合理价值 7430 元/平方米 房价扣除合理利润和建安等成本测算 

公司一级开发土地 2018 年出让均价 6095 元/平方米 根据土地出让公告汇总 

推算公司一级开发土地储备合理价值 3657 元/平方米 成交楼面价扣除合理利润测算 

公司资源储备的整体价值（不计算建安） 
   

公司房地产二级项目资源储备整体价值 1365 亿元 
 

公司一级土地整体价值 121 亿元 一级土地合理价值 

公司投资性物业重估价值 289 亿元 公司 2018 年半年报披露 

金茂酒店总市值 92 亿港元 金茂投资市值 

公司持有酒店合理价值 54 亿元 
公司持有而金茂酒店未持有长沙精选酒店和南京威斯汀大酒店，保守起见
不考虑这两家酒店的影响，仅以金茂酒店对应的股权比例计算 

公司 2018 年上半年末公司负债扣除项目 943 亿元 
公司 2018年中报披露计息银行和其他借款+应付关联方款项+应付贸易账
款及票据+其他应付款项和应计款项 

NAV 886 亿元 
开发类项目资源重估+一级土地资源重估+持有物业重估+持有酒店重估-

公司净负债 

股本 115.50 亿股 公司公告 

每股 NAV 7.67 元/股 保守测算 

资料来源：公司公告，中信证券研究部测算 

相对估值 

我们参考行业其他一线和准一线公司的估值水平，考虑到公司拿地模式，融资成本具备

优势。我们给予公司 2019 年 6 倍的 PE 水平，即每股 3.81 港元的合理价值。 

表 14：公司可比公司估值 

代码 公司名称 
股价   

（元） 

EPS（元） PE 

17A 18E 19E 20E 17A 18E 19E 20E 

0960.HK 龙湖集团 16.33  1.65  2.06  2.67  3.42  9.9  7.9  6.1  4.8  

2007.HK 碧桂园 7.98  1.14  1.55  2.04  2.31  7.0  5.1  3.9  3.5  

1030.HK 新城发展控股 3.97  0.52  0.92  1.25  1.49  7.6  4.3  3.2  2.7  

000002.SZ 万科 A 22.05  2.54  3.10  3.62  4.05  8.7  7.1  6.1  5.4  

600048.SH 保利地产 11.35  1.32  1.69  2.11  2.61  8.6  6.7  5.4  4.3  

001979.SZ 招商蛇口 17.65  1.54  2.07  2.69  3.39  11.5  8.5  6.6  5.2  

000961.SZ 中南建设 5.75  0.16  0.56  0.68  0.74  35.9  10.3  8.5  7.8  

000069.SZ 华侨城 6.09  1.05  1.27  1.44  1.67  5.8  4.8  4.2  3.6  

600340.SH 华夏幸福 24.01  2.97  4.03  5.09  6.24  8.1  6.0  4.7  3.8  

资料来源：Wind，中信证券研究部预测  公司股价为 2018 年 10 月 8 日收盘价，保利地产盈利预测为市场一致预期 
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我们以两种估值方式，取平均数，得到公司的合理价值为每股 4.07 港元。公司当前股

价为 3.17 港元/股，按照测算，股价距离公司合理价值有近 30%的空间。我们首次覆盖公司，

给予“买入”的投资评级。 
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利润表(百万元) 
     

资产负债表(百万元) 
    

指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

 

指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 27,304  31,075  47,992  73,600  101,144  货币资金 18,046  19,407  26,396  27,968  30,343  

营业成本 17,099  21,034  31,295  52,782  75,288  存货 101  78  469  528  753  

    毛利率 37.37% 32.31% 34.79% 28.29% 25.56% 应收账款 6,446  920  16,797  16,192  32,366  

营业税金及附加 0  0  0  0  0  其他流动资产 61,690  96,874  148,141  195,741  234,554  

营业费用 805  977  1,493  2,208  3,034  流动资产 86,283  117,278  191,803  240,429  298,016  

    营业费用率 2.95% 3.15% 3.11% 3.00% 3.00% 固定资产 10,812  10,839  10,551  10,263  9,975  

管理费用 1,562  2,143  3,119  4,563  6,170  长期股权投资 5,376  6,838  9,117  11,347  13,337  

    管理费用率 5.72% 6.90% 6.50% 6.20% 6.10% 无形资产 29  31  31  31  31  

财务费用 729  1,692  1,873  2,190  2,967  其他长期资产 64,404  87,059  89,236  91,145  94,070  

    财务费用率 2.67% 5.45% 3.90% 2.98% 2.93% 非流动资产 80,621  104,767  108,935  112,786  117,413  

投资收益 -72  63  76  113  193  资产总计 166,904  222,044  300,738  353,215  415,430  

营业利润 8,291  8,825  11,767  13,006  14,499  短期借款 12,944  27,827  39,324  42,632  61,844  

    营业利润率 30.36% 28.40% 24.52% 17.67% 14.34% 应付账款 10,831  9,163  6,259  9,501  11,293  

营业外收入 0  0  0  0  0  其他流动负债 47,608  70,084  126,505  154,140  176,398  

营业外支出 0  0  0  0  0  流动负债 71,382  107,074  172,088  206,272  249,535  

利润总额 8,291  8,825  11,767  13,006  14,499  长期负债 34,981  43,505  47,767  56,206  64,218  

所得税 3,717  3,675  4,471  3,902  4,350  其他长期负债 4,797  5,022  6,696  7,423  8,298  

    所得税率 44.83% 41.64% 38.00% 30.00% 30.00% 非流动性负债 39,778  48,527  54,463  63,629  72,516  

少数股东损益 2,038  1,172  1,673  2,416  3,192  负债合计 111,160  155,601  226,550  269,901  322,051  

归属于母公司股
东的净利润 

2,536  3,978  5,623  6,688  6,957  股本 17,692  17,702  20,352  20,352  20,352  

净利率 9.29% 12.80% 11.72% 9.09% 6.88% 资本公积 11,296  15,150  17,847  20,545  23,242  

每股收益(元)(摊
薄) 

0.22  0.34  0.49  0.58  0.60  股东权益合计 55,744  66,444  74,188  83,314  93,378  

归属于母公司股
东核心盈利 

2,069  3,905  5,479  6,482  6,945  少数股东权益 24,118  33,592  35,264  37,680  40,873  

核心盈利利润率 7.58% 12.57% 11.42% 8.81% 6.87% 
负债股东权益总
计 

166,904  222,044  300,738  353,215  415,430  

每股核心盈利
(元)(摊薄) 

0.18  0.34  0.47  0.56  0.60  
      

现金流量表 （百万元）       

指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E   

净利润 2,536  3,978  5,623  6,688  6,957  主要财务指标 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

少数股东损益 2,038  1,172  1,673  2,416  3,192  增长率（%）           

折旧和摊销 346  370  308  308  308  营业收入 53.6  13.8  54.4  53.4  37.4  

营运资金变动 2,344  -7,995  -13,942  -16,177  -31,162  营业利润 29.4  6.4  33.3  10.5  11.5  

其他 -8,403  -22,218  2,974  2,477  3,332  净利润 -16.7  56.9  41.4  18.9  4.0  

经营现金流 -1,139  -24,693  -3,364  -4,288  -17,372  利润率（%） 
     

资本支出 -523  -376  -420  -420  -420  毛利率 37.4  32.3  34.8  28.3  25.6  

投资收益 -72  63  76  113  193  EBIT Margin 28.7  22.3  25.2  19.1  16.5  

资产变卖 822  45  433  239  336  EBITDA Margin 30.0  23.5  25.8  19.5  16.8  

其他 -540  -15,251  -4,070  -3,651  -4,535  净利率 9.3  12.8  11.7  9.1  6.9  

投资现金流 -314  -15,519  -3,981  -3,719  -4,426  回报率（%） 
     

发行股票 0  11  2,650  0  0  净资产收益率 8.0  12.1  14.4  14.7  13.3  

负债变化 6,266  22,141  15,759  11,747  27,225  总资产收益率 1.8  2.4  2.5  2.3  2.0  

股息支出 -851  -2,299  -2,249  -2,675  -2,783  其他（%） 
     

其他 3,036  21,786  -1,825  508  -269  资产负债率 66.6  70.1  75.3  76.4  77.5  

融资现金流 8,451  41,638  14,335  9,579  24,173  所得税率 44.8  41.6  38.0  30.0  30.0  

现金净增加额 6,998  1,426  6,989  1,573  2,375  股利支付率 33.6  57.8  40.0  40.0  40.0  

资料来源：中信证券数量化投资分析系统 
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