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流通市值（百万港元） 

 
25,359.56  

发行股份（百万股） 2,677.88  

每股净资产（港元） 

 

 

 

 

4.01  

近 3 月平均日交易量(百万港元) 108.12  

主要股东持股比例（%） 

  郭梓文 55.22  

 

 股价表现（%） 
 

  1M 3M 12M 

相对表现 -0.27 56.74 63.2 
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投资要点 

 核心观点：公司 2019H1 业绩高速增长，未来业绩锁定性较强。在上半年市场冷热不均的大

环境下，公司销售保持稳健增长，伴随着下半年推货力度加大，全年大概率实现 1140 亿销

售目标（25%增速），同时土地投资进一步体现全国化布局思路，看好公司未来成长性，预计

2019/2020 年 EPS 分别为 1.78/2.36 元，对应 PE 5.2/4.0，维持“强烈推荐”评级。 

 业绩进入高速释放周期。H1 公司实现营收 236.7 亿元，同比+73%；实现毛利润 70.5 亿元，

同比+81%，毛利润率约 29.8%，同比提高 1.2pct;实现净利润 28.0 亿，同比+90%，净利润率

约 11.8%，同比提高 1.0pct；核心净利润 24.9 亿，同比+79%，核心净利润率约 10.5%，同比

提高 0.3pct。营收大幅增长得益于结算量价双升（结算面积同比+26%，结算单价+37%），同

时盈利能力进一步改善拉动净利润增速略高于营收增速。截至 2019 年中，公司已签约但未

确认的合同销售金额约 1390 亿元，未来 2年内将逐步确认为营业收入，业绩锁定性较强。 

 销售稳健增长，全国化布局不断完善。H1 公司实现销售面积 532 万方，同比 35%，销售金额

536.3 亿，同比+33%，H1 完成全年销售目标（1140 亿）的 47%，随着下半年推货力度加大，

在维持当前去化率的市场环境下，公司将大概率完成年初设定的 1140 亿销售目标(对应 25%

增速)。从区域上看，公司华南/中西部核心区/华东/环渤海/境外的销售占比分别为

42%/27%/19%/10%/2%，同比分别变化-12/+8/-3/+7/0pct，中西部核心区和环渤海占比显著

提高，全国化布局进一步完善。 

 战略性加仓华东区域，充沛旧改资源锁定业绩。H1 公司新增 34 个项目，新增权益建面 566

万方（权益比 78%），权益地价约 158 亿元，平均楼面价约 2792 元/平，楼面均价/销售均价

不到 30%，维持较好的盈利性。新增可售货值逾 800 亿元，覆盖 H1 销售额 1.5 倍。公司重点

加强在华东区域南京、宁波、合肥、扬州等城市布局，H1 华东地区权益拿地 56.5 亿，占总

权益拿地额的 36%。截至期末，公司共布局 75 个城市，总土储约 4000 万方（权益比 81%），

对应货值约 4255 亿，静态观测可供公司未来 3-4 年左右销售。同时公司利用大湾区的先发

优势，积极拓展旧改资源，截至 2019 年中，公司拥有逾 30 个不同阶段的城市更新项目，规

划总建面约 1604 万方，预计额外提供可售资源约 2000 亿，城市更新项目可通过一二级联动

开发、一级开发乃至出售实现利润，公司未来利润可见性高。 

 债务结构持续优化。H1 公司在手总现金约 548.4 亿元，对于 335.5 亿短期负债的覆盖倍数约

1.6 倍，于 2019 年 7 月及 8 月，公司已偿还及续期约 25.4 亿短期贷款，短期借贷占比降至

40%以下，短期债务压力较轻。公司期末净负债率 64.2%，同比提升 5.3pct，仍位于行业较

低水平。公司综合借贷成本 7.4%，与 2018 年持平，较低的融资利率和稳健的杠杆水平为公

司未来择时加仓提供了良好基础。 

 风险提示：行业销量下滑；三四线销量下滑超预期；房地产政策调控超预期。 

核心数据 

会计年度（百万元） 2016 2017 2018 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 11827.3 19115.3 31005.8 44958.5 58446.0 

增长率(%) 23.6% 61.6% 62.2% 45.0% 30.0% 

归母净利润(百万元) 881.0 1639.9 2408.9 4052.9 5298.1 

增长率(%) 8.5% 86.2% 46.9% 68.2% 30.7% 

每股收益（EPS） 0.39 0.73 1.08 1.78 2.36 

市盈率（P/E） 24.2 12.8 8.6 5.2 4.0 

市净率（P/B） 1.7 0.9 0.8 0.7 0.6 
      

数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 
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公司财务数据 

利润表（百万元） FY16 FY17 FY18 FY19E FY20E  资产负债表（百万元） FY16 FY17 FY18 FY19E FY20E 

营业收入 

营业成本 

11827.3 

8550.2 

19115.3 

14003.8 

31005.8 

21371.7 

44958.5 

31021.3 

58446.0 

40327.7 
 现金及现金等价物 

应收账款及其他 

10470.9 

5217.7 

24769.2 

12158.5 

32937.3 

16036.7 

35966.8 

20445.6 

35067.6 

20487.1 

毛利 3277.1 5111.5 9634.2 13937.1 18118.3  存货 43513.1 77207.3 114961.0 145273.5 168386.7 

销售费用 592.3 926.2 1432.2 2168.8 2783.7  其他流动资产 485.6 1770.9 2945.1 3245.1 3545.1 

管理费用 489.4 799.6 1736.0 2086.0 2809.7  流动资产合计 59829.6 116110.2 171807.6 209974.3 232635.8 

财务费用 157.4 267.9 410.6 607.9 794.4  固定资产及在建工程 506.0 719.0 2057.2 2636.2 2972.6 

其他费用/（-收入） -47.0 -507.8 -898.9 -892.1 -1468.9  长期股权投资 5424.5 6360.2 8833.5 10833.5 12833.5 

营业利润 2085.0 3625.6 6954.3 9966.5 13199.4  无形资产、商誉 4.6 33.5 7.1 14.7 21.8 

所得税费用 1078.4 1673.6 4014.8 5169.8 6853.3  其他非流动资产 465.3 2288.5 3844.9 5044.9 6244.9 

净利润 1006.6 1952.0 2939.5 4796.7 6346.1  非流动资产合计 6588.8 9695.6 17050.7 21849.3 26442.8 

少数股东损益 125.6 312.0 530.6 743.8 1048.0  资产总计 66418.4 125805.9 188858.2 231823.7 259078.7 

归属于母公司净利润 881.0 1639.9 2408.9 4052.9 5298.1  短期借款 4505.9 21121.8 24314.0 24352.6 24773.3 

       应付账款及其他 4568.2 7294.5 11212.9 16362.9 18614.9 

       合同负债 20523.9 34760.1 59966.4 78655.6 83694.4 

       其他流动负债 3871.3 8810.0 14982.5 16982.5 18982.5 

       流动负债合计 36142.6 75573.2 121032.6 143221.4 161653.4 

财务指标 FY16 FY17 FY18 FY19E FY20E  长期借款 3795.4 14422.9 21489.9 36529.0 37159.9 

盈利能力 6.9% 7.2% 9.6% 13.9% 16.1%  长期应付账款及其他 10079.2 6499.5 13003.5 15432.7 18173.7 

ROE 27.7% 26.7% 31.1% 31.0% 31.0%  其他长期负债 582.6 1733.5 1687.9 2187.9 2687.9 

毛利率 17.6% 19.0% 22.4% 22.2% 22.6%  非流动负债合计 15644.5 23106.4 37091.7 54149.5 58021.6 

营业利润率 8.5% 10.2% 9.5% 10.7% 10.9%  负债合计 51787.1 98679.6 158124.4 197370.9 219675.0 

销售净利率       股本 25.3 25.3 25.3 25.3 25.3 

成长能力 23.6% 61.6% 62.2% 45.0% 30.0%  储备 8875.9 10108.0 11844.4 14822.0 18725.0 

营业收入增长率 10.6% 73.9% 91.8% 43.3% 32.4%  少数股东权益 5713.2 16971.3 18861.6 19605.4 20653.4 

营业利润增长率 10.9% 93.9% 50.6% 63.2% 32.3%  负债和股东权益总计 66418.4 125805.9 188858.2 231823.7 259078.7 

净利润增长率             

偿债能力 78.0% 78.4% 83.7% 85.1% 84.8%  现金流量表（百万元） FY16 FY17 FY18 FY19E FY20E 

资产负债率 165.5% 153.6% 142.0% 146.6% 143.9%  净利润 881.0 1639.9 2408.9 4052.9 5298.1 

流动比 45.1% 51.5% 47.0% 45.2% 39.7%  折旧摊销 41.8 54.0 119.4 123.3 166.5 

速动比 6.9% 7.2% 9.6% 13.9% 16.1%  营运资本变动 6092.0 -6925.9 7508.5 -11154.0 -3402.3 

       利息净支出 98.6 173.0 152.4 369.4 542.8 

       其他 -1168.5 -1704.2 -1601.3 -653.5 -1217.3 

       经营活动现金流 5944.9 -6763.2 8587.9 -7261.9 1387.8 

       资本支出 42.5 402.8 526.4 710.0 510.0 

每股指标与估值 FY16 FY17 FY18 FY19E FY20E  其他 -3407.6 -8952.6 -10163.7 -7508.0 -8874.7 

每股指标       投资活动现金流 -4069.1 -9943.6 -16963.1 -11334.0 -9384.7 

EPS 0.39 0.73 1.08 1.78 2.36  债务融资 143.8 21463.5 14398.2 15077.7 1051.6 

BVPS 5.4 10.1 11.4 12.8 14.6  权益融资 -400.7 -393.5 -679.0 -1075.4 -1395.1 

估值       其它 1064.5 9976.3 2651.1 7573.0 7380.6 

P/E 24.2 12.8 8.6 5.2 4.0  筹资活动现金流 807.6 31046.3 16370.2 21575.2 7037.2 

P/B 1.7 0.9 0.8 0.7 0.6  汇率变动 18.4 -41.2 173.0 50.1 60.7 

P/S 2.1 1.3 0.8 0.6 0.4  现金净增加额 2701.8 14298.3 8168.1 3029.5 -899.2 
             

数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院  
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评级指南及免责声明 
 

披露事项 

本报告由克而瑞证券有限公司(“克而瑞”)编制。克而瑞及其子公司，母公司和/或关联公司跟上述被研究公司及其子公司和/或关联公

司有以下关系： 

克而瑞及其子公司，母公司和/或关联公司在过去的十二个月内有为上述被研究公司提供联席账簿管理人服务，并已在过去十二个月内

收取了该服务之费用。 

分析师保证 

负责制备本报告的分析师谨此保证:- 

本报告内所载意见谨反映分析师对调研目标公司/或相关证券的个人观点及意见;分析师的弥偿不会直接或间接地与其就调研报告或其
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管汇报;分析师没有违反安静期的规定买卖调研目标公司证券;分析师及其联系人士并无受聘于调研目标公司;分析师及/或其联系人士

并无拥有调研目标公司的任何财务权益。 
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