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投资评级 优于大市 维持 
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[Table_StockInfo] 11 月 02 日收盘价（港元） 26.55 
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相关研究 
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市场表现 
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稳中求进加强激励，融资渠道畅通 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 营业收入和净利润平稳增长。2018 年 Q1-3 公司实现营业收入总额为港币

1109.4 亿元，同比增长 2.3%；归母净利润港币 432.6 亿元，同比增长 8.3%。

公司 2018 年前 9 月累计合约销售金额达到港币 2264.3 亿元，同比上升

23.3%，销售面积 1231.76 万平米，同比增加 9.12%。截至 2018 年 9 月，

公司完成销售目标 78%。公司 2018 年销售持续稳步推进，我们认为公司顺

利完成全年销售目标属大概率事件。 

 2018Q1-3 公司持续拓展土地储备。2018 年第三季度，公司在 13 个城市购

入 16 宗土地，新增总建面 369 万平，权益建面 340 万，建面权益占比约为

92%。根据公司月度土地收购更新报告，我们统计公司 2018 年 Q1-3 合计新

增土地储备 1156 万方，权益建面 1002 万方，权益占比约为 87%。楼面均价

约为 6200 每平，较 2017 年新增土储楼面均价下滑约 4.5%。从分布区域上

来看，新增土地储备较多集中在环渤海（权益建面占比 26%）、东北（主要

为哈尔滨、长春和沈阳，占比 18%）和成渝地区（占比 13%）。根据公司 2018

中报和三季度披露拿地信息，我们估计截至 2018Q3 公司总土地储备达到

9105 万平米，土地储备充足且主要聚焦一二线城市。 

 Q1-3 积极拓展融资渠道。2018 年以来，公司准确把握资本市场机会窗口，

于 4 月成功发行五年期、十年期两个品种共计 15 亿美元高级债券，进一步优

化借贷成本及期限结构。2018H1 公司维持安全的杠杆水平及低融资成本，

净负债比率为 28.1%，加权平均借贷成本仅为 4.27%，领先行业平均水平。

此外，公司 10 月 18 日公布发行 2018 年第一期公司债，面值总额不超过 70

亿元，且已获得证监会核准。 

 推出股权激励计划。2018 年 6 月公司公布向 404 名中高级管理人员（包括

董事、高级管理润园和核心技术人才等）授出股份期权 1.07 亿股，认购价为

港币 25.85 元每股，有效期自售出起 6 年。此外，公司被列入央企首批实施

“职业经理人”制度试点，高管人员均签署职业经理人履职协议。员工激励

制度进一步完善有利于强化中高级管理人员和核心骨干职业精神，激发更好

的经营管理效率。 

 投资建议“优于大市”： 我们预测公司 2018 年 EPS 约为 4.10 港元每股，11

月 2 日的收盘价对应 PE 约为 6.5 倍。我们给予公司 2018 年 7-9 倍 PE 估值，

对应市值约为 3142-4040 亿港元，对应合理价值区间为 28.68-36.88 港元每

股，2018 年 PEG 约为 0.59-0.76，给予“优于大市”评级。风险提示：政策

收紧和业内竞争激烈使得公司销售和去化率下行。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 164068.53  166044.96  203523.27  238040.29  273014.78  

（+/-）YoY（%） 10.80% 1.20% 22.57% 16.96% 14.69% 

净利润（百万元） 37020.62  40766.85  44890.89  51042.21  57075.39  

（+/-）YoY（%） 16.02% 10.12% 10.12% 13.70% 11.82% 

全面摊薄 EPS（元） 3.38  3.72  4.10  4.66  5.21  

毛利率（%） 31.08% 34.19% 34.00% 33.50% 33.00% 

净资产收益率（%） 16.28% 14.90% 14.48% 14.56% 13.71% 

资料来源：公司年报（2016-2017），海通证券研究所（均以港币计价） 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 中国海外发展房地产开发项目收入 

房地产项目 权益结转面积（万平方米） 权益结算收入（百亿港元） 

 2018E 2019E 2018E 2019E 

华南区 178.85  203.52  2.64  3.10  

华东区 131.16  149.25  2.05  2.41  

北方区 314.18  357.52  4.92  5.77  

华北区 423.27  481.65  6.63  7.77  

西部区 230.85  262.69  3.61  4.24  

港澳区域 4.97  5.65  0.08  0.09  

合计 1283.28  1460.28  19.93  23.36  
 

资料来源：中国海外发展 2017 年年报、海通证券研究所 

 

表 2 中国海外发展分项业务预测 

 2017 2018E 2019E 2020E 

住宅开发         

  销售收入（百万港元） 162139.77  199324.07  233621.56  268358.96  

  同比增长/减少（YoY%） 1.41% 22.93% 17.21% 14.87% 

商业地产         

  租金收入（百万港元） 2450.06  2744.07  2963.59  3200.68  

  同比增长/减少（YoY%） 14.64% 12.00% 8.00% 8.00% 

其他         

  租金收入（百万港元） 1455.13  1455.13 1455.13 1455.13 

  同比增长/减少（YoY%） -28.68% 0.00% 0.00% 0.00% 

总计         

总收入（百万港元） 166044.96  203523.27  238040.29  273014.78  

  同比增长/减少（YoY%） 1.20% 22.57% 16.96% 14.69% 

  毛利率（%） 34.19% 34.00% 33.50% 33.00% 
 

资料来源：中国海外发展 2017 年年报，海通证券研究所 

 

 

表 3 公司盈利预测表 

 2017 2018E 2019E 2020E 

一、营业总收入（百万港元） 166044.96  203523.27  238040.29  273014.78  

二、营业成本（百万港元） 109272.36  134325.36  158296.79  182919.90  

三、营业利润（百万港元） 63212.66  69431.44  78945.49  88276.84  

加：营业外收支（百万港元） 206.65  0.00  0.00  0.00  

四、利润总和（百万港元） 63419.31  69431.44  78945.49  88276.84  

五、净利润（百万港元） 54463.64  60921.75  69841.48  78444.14  

减：少数股东损益（百万港元） 42142.13  46519.06  52893.48  59145.48  

六、归属母公司所有者净利润（百

万港元） 
40766.85  44890.89  51042.21  57075.39  

股本（百万股） 10956.20  10956.20  10956.20  0.00  

每股收益（港元/股） 3.72  4.10  4.66  5.21  
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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表 4 可比公司估值表 

代码 简称 
总市值  

 (亿港元) 

EPS（港元） 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 2718 2.19  4.36  5.04  9.50  4.77  4.13  0.09  

02007.HK 碧桂园 2063 1.47  1.82  2.45  6.48  5.23  3.89  0.18  

代码 简称 
总市值   

(亿人民币元) 
EPS（人民币元） PE（倍） PEG（2018） 

000002.SZ 万科 A 2707 2.64 3.23 4.00  9.33  7.62  6.16  0.33  

600048.SH 保利地产 1509 1.37 1.69 2.1 9.26  7.51  6.04  0.32  

 均值         8.64  6.28  5.05  0.23  

注：收盘价为 2018 年 11 月 02 日价格，EPS 为 wind 一致预期 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
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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 166044.96  203523.27  238040.29  273014.78  

每股收益 3.72  4.10  4.66  5.21   营业成本 109272.36  134325.36  158296.79  182919.90  

每股净资产 24.25  27.44  30.97  36.76   毛利率% 34.19% 34.00% 33.50% 33.00% 

每股经营现金流 -3.84  2.69  3.67  4.14   营业税金及附加 2072.79  4070.47  4760.81  5460.30  

每股股利 0.77  0.82  0.93  1.04   营业税金率% 1.25% 2.00% 2.00% 2.00% 

价值评估（倍）          营业费用 2949.52  3052.85  3570.60  4095.22  

P/E 7.14  6.48  5.70  5.10   营业费用率% 1.78% 1.50% 1.50% 1.50% 

P/B 1.09  0.97  0.86  0.72   管理费用 2848.69  3052.85  3570.60  4095.22  

P/S 1.75  1.43  1.22  1.07   管理费用率% 1.72% 1.50% 1.50% 1.50% 

EV/EBITDA 3.68  3.40  2.91  2.49   EBIT 54255.18  60621.75  69541.48  78144.14  

盈利能力指标（%）      财务费用 1393.54  2035.23  2380.40  2730.15  

毛利率 34.19% 34.00% 33.50% 33.00%  财务费用率% 0.84% 1.00% 1.00% 1.00% 

净利润率 24.55% 22.06% 21.44% 20.91%  资产减值损失 326.27  0.00  0.00  0.00  

净资产收益率 14.90% 14.48% 14.56% 13.71%  投资收益 1938.47  1950.00  2000.00  2100.00  

资产回报率 6.32% 6.10% 6.07% 6.03%  营业利润 63212.66  69431.44  78945.49  88276.84  

投资回报率 21.25% 20.72% 19.87% 20.97%  营业外收支 206.65  0.00  0.00  0.00  

盈利增长（%）      利润总额 63419.31  69431.44  78945.49  88276.84  

营业收入增长率 1.20% 22.57% 16.96% 14.69%  EBITDA 54463.64  60921.75  69841.48  78444.14  

EBIT 增长率 32.71% 11.73% 14.71% 12.37%  所得税 21277.18  22912.37  26052.01  29131.36  

净利润增长率 10.12% 10.12% 13.70% 11.82%  有效所得税率% 33.55% 33.00% 33.00% 33.00% 

偿债能力指标      少数股东损益 1375.28  1628.17  1851.27  2070.09  

资产负债率 57.62% 57.83% 58.30% 56.03%  归属母公司所有者净利润 40766.85  44890.89  51042.21  57075.39  

流动比率  2.43   2.31   2.35   2.42        

速动比率  0.61   0.63   0.60   0.58        

现金比率  0.50   0.53   0.51   0.48   资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

经营效率指标（%）      货币资金 104050.62  132290.13  142824.17  150158.13  

应收帐款周转天数  28.18   25.00   24.00   24.00   应收款项 14300.57  13939.95  15651.96  17951.66  

存货周转天数 2127.11   1100.00   1100.00   1100.00   存货 362316.50  404816.16  477058.82  551265.45  

总资产周转率  0.50   0.53   0.51   0.48   其它流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产周转率  8.56   7.08   6.13   5.35   流动资产合计 501790.51  575630.73  663103.61  749634.99  

      长期股权投资 134293.12  150546.67  168506.75  187634.06  

      固定资产 3897.60  4000.00  4000.00  4000.00  

现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E  在建工程 0.00  0.00  0.00  0.00  

净利润 40766.85  44890.89  51042.21  57075.39   无形资产 64.53  64.53  64.53  64.53  

折旧摊销 208.46  208.46  208.46  208.46   非流动资产合计 143614.27  159761.20  177721.28  196848.59  

营运资金变动 50219.54  54952.15  61266.20  67392.82   资产总计 645404.78  735391.93  840824.89  946483.58  

经营活动现金流 -42037.41  29509.36  40156.44  44172.09   短期借款 13324.58  48654.08  54957.37  54957.37  

投资活动现金流 -8079.45  -3400.00  -3900.00  -4000.00   应付账款 51826.30  61056.98  71412.09  81904.43  

融资活动现金流 -13140.64  31200.00  31200.00  1200.00   预收账款 77857.36  81750.23  89925.25  98917.78  

现金净流量 -63257.50  57309.36  67456.44  72613.23   其它流动负债 3428.84  3000.00  3000.00  3000.00  

      流动负债合计 206542.57  249093.83  282223.43  310235.27  

      长期借款 90256.12  96773.45  116773.45  116773.45  

      其它长期负债 3799.80  4000.00  4000.00  4000.00  

      非流动负债合计 165318.79  176220.00  208014.06  220089.26  

      负债总计 371861.36  425313.83  490237.49  530324.53  

      普通股股东权益 265694.29  300600.79  339258.82  402760.38  

      少数股东权益 7849.14  9477.31  11328.58  13398.67  

      负债和所有者权益合计 645404.78  735391.93  840824.89  946483.58  

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 11 月 02 日（均以港币计价） 

资料来源：公司年报（2017），海通证券研究所 
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