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核心观点 

 公司评级：2019 年 4 月 9 日，穆迪予以公司主体 B1 评级；2019 年 8 月 9

日，标准普尔予以公司主体 B+评级；2019 年 8 月 18 日，惠誉予以公司主

体 BB-评级；三家评级机构对与公司主体的长期展望皆为稳定。 

 境外发债比例较高，票面利率稳定，风险溢价略高。美元债方面，穆迪给予

8.75%票息的优先票据 B2 评级；惠誉给予剩余 7 只优先票据 BB-评级。人

民币债方面，中诚信给予 2018 年以来发行的 7 只公司债 AAA 评级。融信

中国美元债的加权平均票面利率为 9.21%，低于行业相同主体评级公司

2018 年 1 月 1 日后发行美元债的平均票息 9.9%。 

 合约销售稳健增长，土地储备布局于全国主要城市群的中心城市，土地成本

较低，利润空间可期。2019 年公司销售金额与销售面积稳中有升，分别至

1413.2 亿元及 654.8 万㎡，同比增速下降至 16%左右，在 2018 年高基数

的基础上仍属较好水平；销售均价至 21583 元/㎡，基本保持 2018 年同期

水平。至 2019 年底公司的总土地储备约为 2700 万㎡，权益土地储备为

1331.8 万㎡，主要集中于长三角、海西与中原城市群的二、三线城市，平均

土地成本为 6897 元/㎡。 

 营收增加，盈利水平上升，财务风险稳中略降。公司少数股东权益占所有者

权益比例同比下降 3.9 个百分点，公司对外合作态度积极。三费占营收比改

善，管理水平较稳定。权益乘数保持稳定，周转率上升。 

 负债结构较为合理，偿债安全边际较高。2019 年公司现金流趋势不变，关

联方款项对公司资金的影响不大。若 2020 年销售扣掉各类费用支出后，只

考虑偿还公司短债，2019 年 7-12 月合同销售规模对今年同期销售需求的覆

盖比率为 2.7 倍；若进一步考虑土地款支出，公司偿还短债后余下的金额仍

能支撑其与 2019 年相近的拿地规模。公司的资金压力总体来说不高。偿债

指标有所提升，融资成本稳中有降，或然负债风险较小。资产抵押获款率降

低 24 个百分点至 59.5%，作为抵押品的资产规模下降 14.1 个百分点；作为

抵押的存货及投资物业比例分别下降 1.3 及 8.3 个百分点，至 29.6%及

38.8%。 

 综上我们认为公司的信用安全边际较高。 

 风险提示：政策风险，融资风险，信用风险，销售业绩未完成风险（详见报

告末页风险提示） 

会计年度（百万元） 2015 2016 2017 2018 2019 

营业收入 7414.6 11371.7 30341.4 34366.5 51462.5 

净利润 1405.9 1702.9 2646.2 3471.5 5893.8 

EBITDA Margin（%） 33.6% 21.7% 16.0% 20.6% 21.8% 

自由现金流量 32.3 -175.6 -150.9 166.3 48.6 

扣除合约负债的资产负债率（%） 79.5% 70.4% 76.1% 74.5% 73.2% 

资本负债率（%） 76.3% 63.1% 69.3% 63.7% 60.5% 

net debt/EBITDA 5.47 11.33 10.53 5.62 2.87 
      

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） 2015 2016 2017 2018 2019  资产负债表（百万元） 2015 2016 2017 2018 2019 

营业收入 7414.6 11371.7 30341.4 34366.5 51462.5  现金及现金等价物 2742.5 11525.6 18472.6 22737.5 31016.6 

营业成本 4700.4 9069.8 25316.6 26301.6 38987.3 
 应收账款及其他应收

款项 
2217.4 34094.0 29437.1 29444.0 33209.3 

毛利 2714.2 2301.8 5024.9 8064.9 12475.2  存货 24640.3 39187.5 100377.4 125498.4 122972.5 

销售费用 395.8 473.4 818.5 1137.0 1199.0  其他流动资产 1137.3 4608.2 2061.5 2788.7 4291.6 

管理费用 273.0 477.9 876.4 1341.2 1479.2  流动资产合计 30737.5 89415.3 150348.6 180468.6 191490.0 

财务费用 11.2 -125.4 -223.0 291.9 379.6  固定资产及在建工程 840.8 1321.1 1518.1 1447.6 1567.6 

其他费用/（-收入） 429.9 1093.9 1436.7 1362.8 1243.5  长期股权投资 2534.7 2695.5 6743.9 7698.0 6256.5 

除税前溢利 2464.0 2569.8 4989.7 6657.6 10660.8  无形资产、商誉 2.8 4.9 8.5 7.5 469.1 

所得税费用 1058.1 866.9 2343.5 3186.1 4767.0  其他非流动资产 681.1 5470.2 11577.1 13822.2 14424.8 

净利润 1405.9 1702.9 2646.2 3471.5 5893.8  非流动资产合计 4059.4 9491.7 19847.7 22975.3 22718.1 

少数股东损益 -26.9 410.5 966.7 1321.9 2739.7  资产总计 34796.9 98906.9 170196.3 203443.9 214208.0 

归属于母公司净利润 1432.8 1292.3 1679.5 2149.7 3154.1  短期借款 9446.5 7733.5 21843.6 24823.0 18706.5 

      
 应付账款及其他应付

款项及应付税金 
3268.5 13952.4 25696.1 38884.4 47333.0 

       合同负债 10083.1 20968.4 41244.2 63963.0 60265.3 

       其他流动负债 0.0 0.0 0.0 0.0 102.2 

       流动负债合计 22798.1 42654.3 88783.8 127670.4 126407.0 

财务指标 2015 2016 2017 2018 2019  长期借款 6926.1 31683.7 47610.0 37709.8 44471.4 

盈利能力      
 长期应付账款及其他

应付款项 
- - - - - 

ROE 53.8% 22.0% 19.0% 18.7% 21.6%  其他长期负债 0.0 1479.5 3041.4 2445.3 2041.5 

毛利率 36.6% 20.2% 16.6% 23.5% 24.2%  非流动负债合计 6926.1 33163.3 50651.4 40155.1 46512.8 

除税前利润率 33.2% 22.6% 16.4% 19.4% 20.7%  负债合计 29724.1 75817.6 139435.2 167825.5 172919.8 

销售净利率 18.9% 15.0% 8.7% 10.1% 11.5%  股本 - 0.0 0.0 0.0 0.0 

成长能力       储备 4302.5 7470.5 10224.3 12754.8 16405.9 

营业收入增长率 80.9% 53.4% 166.8% 13.3% 49.7%  少数股东权益 770.2 15618.8 20536.8 22863.5 24882.4 

除税前溢利增长率 195.6% 4.3% 94.2% 33.4% 60.1%  负债和股东权益总计 34796.9 98906.9 170196.3 203443.9 214208.0 

净利润增长率 180.3% 21.1% 55.4% 31.2% 69.8%        

偿债能力       现金流量表（百万元） 2015 2016 2017 2018 2019 

资产负债率 85.4% 76.7% 81.9% 82.5% 80.7%  净利润 1405.9 1702.9 2646.2 3471.5 5893.8 

流动比率 1.35 2.10 1.69 1.41 1.51  营运资本变动 2024.3 -17561.0 -12111.1 14424.2 2763.0 

速动比率 0.27 1.18 0.56 0.43 0.54  折旧摊销 89.0 16.7 67.0 113.4 169.9 

       其他 87.8 -1319.3 -973.9 -193.7 -2856.7 

       经营活动现金流 3607.1 -17160.8 -10371.7 17815.4 5969.9 

       资本支出 381.3 407.0 4720.1 1188.7 1116.5 

       投资净额 517.6 -5394.1 966.3 -1518.0 -8871.3 

每股指标与估值 2015 2016 2017 2018 2019  其他 854.3 -2044.6 -3026.7 -4140.3 -327.9 

每股指标       投资活动现金流 990.6 -7845.6 -6780.5 -6847.0 -10315.7 

EPS 1.42 0.96 1.22 1.38 1.87  债务融资 -886.2 23380.6 26025.1 -9149.3 -351.2 

BVPS - 5.52 6.84 7.97 9.56  权益融资 0.0 1505.5 1020.4 908.7 1073.4 

估值       其它 -1627.5 8838.1 -2880.7 648.0 -2879.1 

P/E 7.97 9.44 6.79 5.56 3.87  筹资活动现金流 -2513.7 33724.2 24164.8 -7592.5 -2156.8 

P/B 2.66 1.63 1.12 0.94 0.74  汇率变动 0.8 65.3 -65.5 0.1 0.0 

P/S 1.54 1.07 0.38 0.35 0.24  现金净增加额 2084.8 8783.1 6947.1 3375.9 -6502.6 
             

数据来源：Wind 公司公告 克而瑞证券研究院 

 

备注：公司于 2018 年起年报中披露的现金及银行结余由现金及现金等价物、定期存款及受限制现金三部分组成。为与
以往报告的计算口径保持一致，本报告中“现金及现金等价物”一项皆由公司披露的现金及现金等价物以及定期存款相
加而成；2018 年之前公司披露的的现金及现金等价物口径无需调整  
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公司概况 

融信中国（香港联交所股份代码：03301）是一家专注于海峡西岸经济区内城市及

经挑选的一二线城市的住宅物业开发的物业开发商，主要从事开发以具有改善型住

房需求的中等至中高收入家庭为对象的中高档住宅物业，亦开发商业物业并将其纳

入公司的住宅物业或位于其周边，该等商业物业包括办公楼宇、零售商铺及其他商

业物业。截至 2019 年 12 月 31 日，公司的业务项目已涵盖海峡西岸、长三角、长

江中游、粤港澳大湾区、京津冀、中原、成渝、西北及山东半岛九大城市群。“区域

深耕”和“中高端精品”的方针战略使公司形成世纪系、海月系、澜天系、中心系

等多个产品线，且仍在不断改进。根据中国房地产业协会及上海易居研究院中国房

地产评测中心主办的中国房地产开发企业 500 强等榜单，融信中国（榜单用名：融

信（福建）投资集团有限公司）自 2012 年起，已连续 8 年中国房地产开发企业 100

强且名次提升迅速，2019 年已由 2012 年的 65 位升至 21 位。 

根据克而瑞研究中心发布的 2020 年 1-6 月《中国房地产企业销售排行榜单》，融信

中国位列销售操盘金额榜单第 25 位，保持了近两年的水平。 

图 1：2020 年 6 月公司在操盘金额榜单中排名 25 位 

 
数据来源：克而瑞研究中心 克而瑞证券研究院 
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图 2：截至 2019 年底公司股权结构图 

 
数据来源：公司公告 克而瑞证券研究院 

 

表 1：公司实际控制人为个人，惠誉给与主体评级为 BB-，长期展望稳定 

公司背景 评级情况 

企业性质 民营企业 主体评级 B1 B+ BB- 

实际控制人 欧宗洪为代表的家族成员 评级机构 穆迪 标普 惠誉 

第一大股东 Dingxin Company Limited 评级日期 2019/4/9 2019/8/9 2019/8/18 

数据来源：Wind Bloomberg 克而瑞证券研究院 
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表 2：公司核心财务数据 

指标 2016 2017 2018 2019 备注 

收入（亿） 113.7 303.4 343.7 514.6 公司公告 

YOY（%） 53.4% 166.8% 13.3% 49.7% - 

净利润（亿） 17.0 26.5 34.7 58.9 公司公告 

YOY（%） 21.1% 55.4% 31.2% 69.8% - 

净利率(%) 15.0% 8.7% 10.1% 11.5% 净利润/营业收入 

EBITDA（亿） 24.6 48.4 70.8 112.1 除税前溢利+折旧+摊销+财务融资净额 

EBITDA Margin（%） 21.7% 16.0% 20.6% 21.8% EBITDA/营业收入 

经营性现金流净额（亿） -171.6 -103.7 178.2 59.7 公司公告 

资本开支（亿） 4.0 47.2 11.8 11.1 

购入固定资产、无形资产及其他长期资

产的支出-处置固定资产、无形资产及

其他长期资产的收入 

自由现金流量（亿） -175.6 -150.9 166.3 48.6 经营性现金流净额-资本开支 

资产负债率（%） 76.7% 81.9% 82.5% 80.7% 总负债/总资产 

扣除合约负债的资产负债率

（%） 
70.4% 76.1% 74.5% 73.2% 

（总负债-合同负债）/（总资产-合同负

债） 

资本负债率（%） 63.1% 69.3% 63.7% 60.5% 
总带息负债/（所有者权益+总带息负

债） 

现金及现金等价物（亿） 115.3 184.7 227.4 310.2 公司公告 

总带息债务（亿） 394.2 694.5 625.3 631.8 
短期借款+长期借款+公司债券+公司票

据 

净带息债务（亿） 278.9 509.8 398.0  321.6  总带息债务-现金及现金等价物 

总资产（亿） 989.1 1702.0 2034.4 2142.1 公司公告 

净资产（亿） 230.9 307.6 356.2 412.9 公司公告 

借款利息支出（亿） 22.5 40.2 52.3 53.0 融资成本中融资安排的利息 

total debt/EBITDA 16.01 14.35 8.83 5.64 总带息债务/EBITDA 

net debt/EBITDA 11.33 10.53 5.62 2.87 净债务/EBITDA 

EBITDA/利息开支 1.10 1.20 1.35 2.11 - 

数据来源：Wind 公司公告 克而瑞证券研究院 
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境外发债比例较高，票面利率稳定，风险溢价略高 

存量债方面，境外优先票据占比较大。截至 2020 年 7 月 2 日公司未到期债券共计

34.1 亿美元和 121.9 亿人民币。 

图 3：公司美元债规模较大 

 
数据来源：Bloomberg 公司公告 克而瑞证券研究院 

截至 2020 年 Q4 公司共有 1.99 亿美元债务及 11.97 亿人民币债务到期。 

图 4：公司 2020 年 Q4 之前供需偿还 1.99 亿美元及 11.97 亿人民币 

 
数据来源：Bloomberg Wind 克而瑞证券研究院 

 

图 5：公司 2020 年剩余应付债务利息为 1.59 亿美元及 7.63 亿人民币 

 
数据来源：Bloomberg Wind 克而瑞证券研究院 
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公司所发行的债券境内外评级机构给与的评级稳定，境外发行债券规模较高。美元

债方面，穆迪给予 8.75%票息的优先票据 B2 评级；惠誉给予剩余 7 只优先票据 BB-

评级。人民币债方面，中诚信给与 2018 年以来发行的 7 只公司债 AAA 评级（其余

两只债券发行时间较早，评级参考意义不大）。采用 2020-7-2 美元兑人民币中间价

7.0566 换算，公司美元债和人民币债比例达到 1.97，境外发债比例较高。 

表 3：公司存量债明细 

债券类型 发行日期 到期日期 货币 
发行金额

（亿） 

剩余金额

（亿） 

息票

（%） 
YTM 

债项

评级 
评级机构 

优先票据 02/01/2018 02/01/2021 USD 8 3.24 8.25 7.806 BB- 惠誉 

优先票据 01/03/2019 07/03/2020 USD 2 1.99 11.5 6.581 BB- 惠誉 

优先票据 02/22/2019 08/22/2021 USD 6 5.6 11.25 8.429 BB- 惠誉 

优先票据 03/01/2019 03/01/2022 USD 5 4.88 10.5 8.497 BB- 惠誉 

优先票据 04/25/2019 10/25/2022 USD 7 7 8.75 8.717 B2 穆迪 

优先票据 07/22/2019 01/22/2023 USD 4.2 4.15 8.95 8.908 BB- 惠誉 

优先票据 12/09/2019 06/09/2023 USD 3.24 3.16 8.1 9.057 BB- 惠誉 

优先票据 06/15/2020 12/15/2023 USD 4.1 4.1 7.35 7.17 BB- 惠誉 

公司债 12/23/2015 12/23/2020 CNY 12 11.9696 6.9 - AA+ 联合信评 

公司债 01/18/2016 01/18/2021 CNY 13 12.8529 6.9 - AA+ 联合信评 

私募债 11/28/2018 11/28/2021 CNY 20 7.1 7 - AAA 中诚信 

公司债 07/03/2019 07/03/2023 CNY 28.5 28.5 6.45 - AAA 中诚信 

公司债 07/03/2019 07/03/2024 CNY 11.5 11.5 6.78 - AAA 中诚信 

私募债 08/26/2019 08/26/2023 CNY 20 20 7.25 - AAA 中诚信 

私募债 08/26/2019 08/26/2024 CNY 10 10 7.7 - AAA 中诚信 

私募债 11/12/2019 11/12/2023 CNY 15 15 7.2 - AAA 中诚信 

私募债 11/27/2019 11/27/2024 CNY 5 5 7.8 - AAA 中诚信 

数据来源：Bloomberg Wind 克而瑞证券研究院 

备注：2015 年 12 月 23 日起息，债券发行年限为 5 年，规模为 12 亿人民币的债

券 15 融信 01 自 2018 年 12 月 23 日起票息上调为 6.9%；2018 年 11 月 28 号起

息，债券发行期限为 3 年，规模为 20 亿人民币的债券 18 融信 01 自 2019 年 11 月

28 日期票息调整为 7%，持续至 2020 年 11 月 27 日（2）发行人存量债余额截至

2020-7-2（3）使用最新票面利率（4）日期格式采用月/日/年 

除上述债券外，公司发行于 2018 年 9 月 20 日在深交所上市的 ABS，实际融资

主体为公司全资子公司“融信（福建）投资集团有限公司”。该产品为两层分层设计，

总融资额 13 亿人民币，每层融资期限均为 1.83 年，承销人为华福证券。 

表 4：2018 年 9 月 ABS 结构设计 

金额（亿） 分层设计 利率 

11.5 优先 7.50% 

1.5 次级 - 

数据来源：Wind 克而瑞证券研究院 

此外，公司发行于 2019 年 7 月 30 日在上交所上市的 ABS，实际融资主体为公

司全资子公司“融信（福建）投资集团有限公司”。该产品为两层分层设计，总融资

额 11.474 亿人民币，每层融资期限均为 2 年，承销人为中山证券。 



                                                        公司债项分析 | 融信中国 

敬请阅读末页的重要说明 11 / 38 

 

表 5：2019 年 7 月 ABS 结构设计 

金额（亿） 分层设计 利率 

10.9 优先 7.20% 

0.574 次级 - 

数据来源：Wind 克而瑞证券研究院 

此外，公司发行于 2020 年 3 月 30 日在上交所上市的 ABS，实际融资主体为公

司全资子公司“融信（福建）投资集团有限公司”。该产品为两层分层设计，总融资

额 12.9 亿人民币，预计到期日为 2022-3-11，承销人为中山证券。 

表 6：2020 年 3 月 ABS 结构设计 

金额（亿） 分层设计 利率 

12.25 优先 5.90% 

0.65 次级 - 

数据来源：Wind 克而瑞证券研究院 

此外，公司发行于 2020 年 5 月 19 日在上交所上市的 ABS，实际融资主体为公司

全资子公司“融信（福建）投资集团有限公司”。该产品为两层分层设计，总融资额 

11.06 亿人民币，每层融资期限均为 2 年，承销人为中山证券。 

表 7：2020 年 5 月 ABS 结构设计 

金额（亿） 分层设计 利率 

10.5 优先 5.90% 

0.56 次级 - 

数据来源：Wind 克而瑞证券研究院 

票面利率较稳定，市场给予风险溢价较高，加权平均利率略低于同主体评级发行债

券的加权平均票息。公司境外发债比例较高，未到期债务票面利率处于 7.35%-11.5%

之间，2019 年 4 月以来的三笔优先票据的票面利率均低于 9%，2020 年 6 月发行

的优先票据的票息进一步下降至 7.35%。 

图 6：公司 2020 年发行的优先票据票息创新低至 7.35% 

 

数据来源：Bloomberg 克而瑞证券研究院 
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融信中国美元债加权平均票面利率为 9.21%，穆迪主体评级为 B1，我们监测的 170

家房企 2018 年 1 月 1 日后发行的主体评级为 B1 的加权平均票面利率为 9.96%，

融信中国低于同评级市场水平。 

图 7： 2018 年 1 月 1 日后发行的主体评级为 B1 的加权平均票面利率为 9.9% 

 

数据来源：Bloomberg 克而瑞证券研究院 

备注：数据截止至 2019 年 6 月 8 日 

合约销售稳健增长，土储成本较低，利润空间可期 

2019 年公司销售金额与销售面积稳中有升，同比增速下降 

融信中国 2019 年累计销售金额与销售面积同比增速皆下降至 16%左右，在 2018

年高基数的基础上仍属于较好的水平，分别至 1413.2 亿元与 654.8 万㎡，千亿后

公司更加追求有质量的增长，同时随着行业的集中度提升，上了千亿台阶在保持之

前的高增速的确也不大符合现有的市场情况。公司 2018 年销售金额为 1218.9 亿

元，销售面积为 562.4 万平方米。2015 年以来公司销售金额与销售面积显著增长，

CAGR 分别为 85.6%与 78.2%。 

图 8：千亿后，2019 年公司累计销售金额同比增速高位下降至 15.9% 

 
数据来源：公司公告 克而瑞证券研究院 
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图 9：2019 年公司累计销售面积同比增速略降至 16.4% 

 
数据来源：公司公告 克而瑞证券研究院 

2019 年公司累计合约销售均价同比略降 0.4 个百分点，至 21583 元/㎡。2018 年

销售均价为 21672 元/㎡，同比增长 38.5%，终止 2015 年以来的下跌趋势。 

图 10：2019 年销售均价同比下降 0.4 个百分点 

 
数据来源：公司公告 克而瑞证券研究院 
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拿地成本较低，未来利润空间可期，拿地保持稳健风格 

2019 年公司二线城市拿地比例上升，均价同比上升 28.3%，至 6648 元/平方米。

自 2017 年起，公司拿地均价大幅改善，同比下降 62.9%至 4814 元/平方米，之后

基本保持平稳上升的态势。 

图 11：公司 2019 年拿地均价同比上升 28.3% 

 
数据来源：公司公告 克而瑞证券研究院 

备注：公司拿地均价的计算使用的是地上计容建筑面积 

公司 2019 年拿地金额规模与 2018 年相比有所增加，拿地金额与销售金额比例增

加 10.4 个百分点，总体拿地风格依然较为稳健。2016 年至 2018 年公司拿地金额

与销售金额之比持续下降，拿地风格持续改善。 

图 12：公司总体拿地风格依然较为稳健 

 
数据来源：公司公告 克而瑞证券研究院 
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2019 年公司地价房价比同比上升 6.9 个百分点，仍维持较低水平。自 2016 年开始

公司地价房价比持续改善，到 2018 年已下降至 23.9%的水平。 

图 13：公司地价房价比维持较低水平 

 
数据来源：公司公告 克而瑞证券研究院 

公司目前土地储备未来利润空间可期。根据公司披露的 2019 年房企合约销售情况

销售以及土地储备均价情况，公司 2019 年全年销售均价为 21583 元/㎡，截至 2019

年公司的土地储备均价为 6897 元/㎡，按照下表计算，公司销售的整体净利润率在

16.1%，未来抗市场风险变动的安全边际较强，同时亦有增加精装修提升项目价值

促进销售的空间。 

表 8：融信中国未来项目净利润率测算结果为 16.1% 

单位（元/㎡） 金额 备注 

销售价格 21583 参考公司披露 2019 年合约销售均价 

土地成本 6897 参考公司披露截至 2019 年土地储备均价 

配套设施土地成本分摊 70 按 1%的配套占比计算 

土地契税 207 土地价格 3% 

综合建安 5500  

营销费用 647 销售收入 3% 

管理费用 647 销售收入 3% 

财务费用 1215 70%的成本融资，6.85%的利率，2 年 

增值税及附加 1219 销售收入的 5.65% 

土地增值税 540 销售收入 2.5%，公司公告 

所得税 1160 净收入的 25% 

净利润 3480  

净利润率 16.1%  

数据来源：易居克而瑞 克而瑞证券研究院 

发源海西，扎根长三角，机会布局其他城市群 

截至 2019 年 12 月 31 日，公司延续其拿地策略，在长三角中心区的上海、苏州、

杭州、湖州、绍兴、金华、常州以及海峡西岸地区的福州、厦门、漳州等地共购得

46 个地块，总建筑面积为 730.6 万平方米，平均土地成本为 6648 元/平方米。 
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备注：根据中共中央国务院 2019-12-01 印发《长江三角洲区域一体化发展规划纲

要》，将上海市、江苏省、浙江省、安徽省全部城市划分为长三角城市群，其中上海

市，江苏省南京、无锡、常州、苏州、南通、扬州、镇江、盐城、泰州，浙江省杭

州、宁波、温州、湖州、嘉兴、绍兴、金华、舟山、台州，安徽省合肥、芜湖、马

鞍山、铜陵、安庆、滁州、池州、宣城 27 个城市划分为长三角中心区，其余为长

三角其他区。 

至 2019 年公司拥有土地储备约 2700 万平方米，其中开发中项目约 1740 万平方

米，已竣工可售项目约 380 万平方米，持作未来开发项目约 580 万平方米，平均

土地成本为 6897 元/㎡。 

图 14：公司不同进度项目占比较为合理 

 
数据来源：公司公告 克而瑞证券研究院 

公司的权益土地储备为 1331.8 万平方米，主要集中于长三角、海峡西岸与中原城

市群的二、三线城市。公司的四线城市土储占到了总土地储备的 23.8%，但基本位

于长三角中心区二线城市的下辖县级市以及海西、中原城市群核心城市的下辖县级

市，土储质量较好。 

图 15：公司权益土储二、三线城市占比达 74.5%  图 16：公司权益土储长三角、中原、海西占比达 83.2% 

 

 

 
数据来源：公司公告 克而瑞证券研究院  数据来源：公司公告 克而瑞证券研究院 
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公司 2019 年二城市拿地比例进一步增加，三线城市拿地比例也有所上升。2018 年

公司减少三线城市拿地比例，增加四线城市拿地比例，一、二线城市拿地比例基本

保持稳定。从拿地金额和拿地面积综合来看，公司 2018 年在三线城市的拿地节奏

基本保持不变，同时在四线城市拿地比例增加，且在二线城市的拿地均价略有上升。

根据中小城市发展战略研究院、国信中小城市指数研究院发布的《2019 年度全国

综合实力百强县市》榜单，公司进入的句容、乐清、海门、海宁、荥阳、慈溪等城

市皆入选其中，公司的四线城市土储较为优质，抗风险能力较高。 

图 17：2019 年二线城市拿地金额占比继续上升，三线城市占比增加 

 
数据来源：公司公告 克而瑞证券研究院 

备注：根据第一财经新一线城市研究所 2019 年 5 月 24 日发布的《2019 城市商业

魅力排行榜》，将榜单中新一线城市及二线城市统一划分为二线城市，其他地级市

为三线城市，县级市为四线城市。 

图 18：2019 年公司拿地面积趋势与金额保持一致 

 
数据来源：公司公告 克而瑞证券研究院 

丰富核心城市圈的布局，重点突出，不断拓展新机会。2019 年公司在保持 2018 年

拿地趋势的同时增加了海峡西岸、成渝两个城市群的拿地比例，适当减少了长三角

地区的拿地比例。公司 2018 在保持土储多样性的前提下减少拿地的城市群，主要

集中在长三角和中原城市群。2019 年公司在中原城市群的拿地面积比例同比明显

上升，长三角地区延续之前的趋势。 
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图 19：公司 2019 年除长三角和中原地区外，增加海西、成渝拿地规模 

 
数据来源：公司公告 克而瑞证券研究院 

 

图 20：公司拿地面积趋势与拿地金额保持一致 

 
数据来源：公司公告 克而瑞证券研究院 

2019 年公司拿地权益比率有所回升，至 46.8%，项目对外合作力度依然较大。 

图 21：公司 2019 年拿地权益比例有所回升 

 
数据来源：公司公告 克而瑞证券研究院 
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营收增加，盈利水平上升，财务风险稳中略降 

营业收入规模增加，主要盈利指标上升，对外合作态度积极 

公司 2019 年在结算规模明显增加的同时，结算均价有所下降，至 12152 元/㎡。

2015 年以来，由于公司的结算项目规模显著增长，城市群之间的价格差异对综合

均价的影响逐渐明显，导致结算均价有所波动。 

图 22：2019 年公司物业销售结算均价同比下降 

 
数据来源：公司公告 克而瑞证券研究院 

2019 年公司的营业收入同比增长 49.7%，至 514.6 亿元，增长可观。2018 年公司

营业收入增速同比高位下降至 13.3%，规模暨 2017 年大幅增长后回稳，至 343.7

亿元。 

图 23：公司 2019 年营业收入增长明显 

 
数据来源：Wind 公司公告 克而瑞证券研究院 
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图 24：物业销售仍是公司的主要收入来源 

 
数据来源：公司公告 克而瑞证券研究院 

公司 2019 年的合约负债规模略降 5.8 个百分点，基本维持 2018 年的水平，至

602.7 亿，2019 年全年业绩保障系数为 1.17。公司合同负债规模略降，营业收入

规模增长明显，合约负债对保障未来营业收入增长的支撑不再强劲，但仍能提供一

定的支撑。 

图 25：公司合约负债规模略降，基本维持前期水平 

 
数据来源：公司公告 克而瑞证券研究院 

 

表 9：公司 2019 年业绩保障系数在对比公司中处于中等水平 

公司名称 股票代码 合约负债（亿） 营业收入（亿） 业绩保障系数（X） 

中骏集团控股 1966.HK 349.0 213.7 1.63 

融创中国 1918.HK 2408.2 1693.2 1.42 

碧桂园 2007.HK 6470.0 4859.1 1.33 

佳源国际控股 2768.HK 199.4 160.7 1.24 

绿城中国 3900.HK 763.2 615.9 1.24 

深圳控股 0604.HK 162.1 133.6 1.21 

正荣地产 6158.HK 388.0 325.6 1.19 

融信中国 3301.HK 602.7 514.6 1.17 

越秀地产 0123.HK 419.4 383.4 1.09 

宝龙地产 1238.HK 226.9 260.4 0.87 

佳兆业集团 1638.HK 393.9 480.2 0.82 

禹洲地产 1628.HK 86.0 232.4 0.37 

中国恒大 3333.Hk 1297.1 4775.6 0.27 

数据来源：Wind 公司公告 克而瑞证券研究院 
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备注：对比公司使用的是 Wind 房地产二级分类房地产开发企业中与公司市值相邻

的公司，外加三家龙头房企。 

公司 2019 年的归母净利润同比增长 46.7 个百分点，至 31.5 亿元。2015 年公司的

归母净利润大幅增长后，便一直保持稳定的增速。 

图 26：2019 年公司归母净利润同比增长 46.7 个百分点 

 
数据来源：Wind 公司公告 克而瑞证券研究院 

公司 2019 年每股收益同比有所上升，销售毛利率、净利率、ROE 同比稳中有升。

公司的每股收益自 2016 年上市以来稳定上升，2018 年至 1.38 元/股，销售毛利率

小幅波动，2018 年仍有所上升，净利率稳定在 10%左右，ROE 也保持在 20%左右

的水平。 

图 27：公司 2019 年毛利率、净利率、ROE 同比稳中有升 

 

数据来源：Wind 公司公告 克而瑞证券研究院 

公司 2019 年的净资产收益率为 21.6%，在同业对比公司中处于中等偏高水平。 
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表 10：公司 2019 年 ROE 在对比公司中处于较高水平，与龙头公司相比仍有差距 

ROE 代码 2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 

融创中国 1918.HK 27.5% 21.5% 18.7% 11.7% 32.8% 32.9% 37.2% 

碧桂园 2007.HK 20.9% 20.3% 15.2% 17.0% 31.8% 32.2% 28.9% 

佳源国际控股 2768.HK 21.3% 11.5% 19.0% 35.5% 25.7% 24.8% 23.4% 

融信中国 3301.HK 40.9% 39.8% 53.8% 22.0% 19.0% 18.7% 21.6% 

中骏集团控股 1966.HK 16.8% 14.7% 13.6% 27.0% 27.2% 24.2% 21.2% 

佳兆业集团 1638.HK 18.1% -8.1% -8.0% -4.6% 20.5% 13.5% 19.4% 

禹洲地产 1628.HK 22.0% 16.1% 18.6% 17.5% 20.6% 19.5% 17.0% 

正荣地产 6158.HK 0.0% 0.0% 10.9% 16.8% 17.4% 19.5% 16.8% 

宝龙地产 1238.HK 8.5% 7.7% 10.6% 11.4% 13.9% 10.8% 13.7% 

中国恒大 3333.HK 29.0% 25.3% 20.5% 10.7% 30.7% 30.2% 12.4% 

深圳控股 0604.HK 12.8% 11.2% 9.0% 9.6% 13.3% 8.2% 9.4% 

越秀地产 0123.HK 12.4% 9.3% 3.4% 5.1% 7.2% 8.2% 9.3% 

绿城中国 3900.HK 21.2% 8.5% 3.4% 7.9% 8.6% 3.7% 9.0% 

数据来源：Wind 克而瑞证券研究院 

公司在发展主业的同时择机选择投资机会，于合、联营公司的收益规模基本保持

2018 年的水平。2019 年权益性投资损益的规模基本与前期持平，由于除税前溢利

规模的明显上升，占比有所下降。 

图 28：2019 年公司权益性投资损益规模与前期持平 

 
数据来源：Wind 公司公告 克而瑞证券研究院 

自 2016 年上市以来，公司的对外合作规模持续上升，2019 年少数股东损益占净利

润比例同比上升 8.4%，至 46.5%。 
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图 29：公司的少数股东损益持续上升 

 
数据来源：Wind 公司公告 克而瑞证券研究院 

少数股东权益占所有者权益比例 2019 年有所下降，至 60.3%。 

图 30：公司 2019 年少数股东权益占所有者权益比例有所下降 

 
数据来源：Wind 公司公告 克而瑞证券研究院 

三费占营收比改善，管理水平较稳健 

2019 年公司的三费规模上升，而三费占营收比下降 2.2 个百分点，趋势较为合理。

2018 年公司三费占比在经历连续三年的下降后重新上升，主要由于公司职工薪酬

规模的增加（2017:7.9 亿；2018:13 亿）。 

图 31：公司 2019 年三费占营收比有所下降 

 
数据来源：公司公告 克而瑞证券研究院 
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管理和销售费用的总和占销售金额的比重逐年下降，2019 年至 1.9%，创占比水平

新低。随着公司的扩张，增加的管理和销售费用的合理性较高。 

图 32：2019 年公司管理、销售费用之和占销售金额的比重创新低 

 
数据来源：公司公告 克而瑞证券研究院 

权益乘数保持稳定，周转率上升 

公司权益乘数自 2015 年明显下降后基本保持稳定，2019 年存货与资产周转率较

2018 年皆有所上升。公司的资产周转率 2018 年高位下降 13 个百分点至 23.3%，

资产周转率小幅波动，2018 年下降至 2016 年的水平，至 18.5%。 

图 33：权益乘数保持稳定，2019 年周转率皆有所上升 

 
数据来源：Wind 公司公告 克而瑞证券研究院 

从存货周转率拆分情况来看，公司存货周准率的波动是由于 2017 年销售成本的增

速较快，2018 年即回归往年水平，而 2019 年销售成本及平均存货的双重提升再次

拉高了存货周转率。 
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图 34：存货周转率在 2017 年波动后回归往年水平，2019 年再次上升 

 
数据来源：公司公告 克而瑞证券研究院 

 

表 11：公司 2019 年权益乘数在对比公司中处于中等水平 

权益乘数 代码 2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 

深圳控股 0604.HK 2.8 2.9 2.6 2.7 2.6 2.6 2.6 

宝龙地产 1238.HK 2.7 2.8 2.9 3.1 3.2 4.0 4.2 

佳兆业集团 1638.HK 4.0 8.3 9.7 7.2 7.1 6.3 4.9 

绿城中国 3900.HK 3.8 3.6 3.9 4.3 5.0 4.7 4.9 

禹洲地产 1628.HK 3.7 4.2 5.2 5.9 4.6 5.4 5.1 

中骏集团控股 1966.HK 3.2 3.1 3.5 4.2 4.0 4.6 4.9 

融信中国 3301.HK 12.2 30.6 6.9 4.3 5.5 5.7 5.2 

佳源国际控股 2768.HK 7.5 7.0 10.1 5.2 4.8 5.2 5.2 

正荣地产 6158.HK 0.0 26.0 9.4 9.7 8.7 5.8 5.4 

合景泰富集团 1813.HK 3.5 3.5 3.6 4.6 4.8 5.8 5.6 

中国恒大 3333.Hk 4.4 4.2 5.3 7.0 7.3 6.1 6.2 

融创中国 1918.HK 5.3 5.4 5.9 8.3 10.3 9.8 8.4 

碧桂园 2007.HK 4.5 4.3 4.1 7.2 9.0 9.4 8.7 

数据来源：Wind 克而瑞证券研究院 

 

表 12：公司 2019 年存货周转率在对比公司中处于中等水平 

存货周转率 代码 2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 

碧桂园 2007.HK 0.60 0.57 0.60 0.57 0.52 0.52 0.46 

佳兆业集团 1638.HK 0.30 0.25 0.13 0.20 0.29 0.34 0.44 

宝龙地产 1238.HK 0.37 0.40 0.38 0.45 0.51 0.39 0.37 

禹洲地产 1628.HK 0.44 0.35 0.29 0.30 0.49 0.46 0.36 

佳源国际控股 2768.HK 0.29 0.21 0.17 0.26 0.31 0.32 0.36 

中骏集团控股 1966.HK 0.53 0.35 0.46 0.50 0.48 0.42 0.35 

融信中国 3301.HK 0.19 0.23 0.23 0.28 0.36 0.23 0.31 

融创中国 1918.HK 0.45 0.39 0.41 0.34 0.24 0.29 0.31 

正荣地产 6158.HK 0.00 0.00 0.09 0.26 0.30 0.31 0.31 

越秀地产 0123.HK 0.25 0.26 0.35 0.30 0.32 0.26 0.23 

中国恒大 3333.HK 0.40 0.37 0.30 0.29 0.25 0.29 0.28 

绿城中国 3900.HK 0.35 0.39 0.30 0.28 0.31 0.33 0.28 

深圳控股 0604.HK 0.21 0.24 0.28 0.32 0.15 0.24 0.22 

数据来源：Wind 克而瑞证券研究院 
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负债结构较为合理，偿债安全边际较高 

现金流趋势不变，关联方款项对公司资金的影响不大 

公司 2019 现金流净额同比趋势不变，经营现金流规模减小，公司适当增加投资，

筹资现金流净额仍为负。2018 年公司经营性现金流净额由负明显转正，公司经营

情况向好，同时保持一定的对外投资，且开始偿还借款。 

图 35：公司 2018 年现金流明显改善，2019 年趋势不变 

 
数据来源：Wind 公司公告 克而瑞证券研究院 

截至 2019 年 12 月 31 日，公司总授信额度约为人民币 1702 亿元；未使用授信额

度为 1374 亿元，其中 90%为金融机构授信，10%为其他授信。 

2019 年末，公司现金及现金等价物规模为 310.2 亿元，相比 2018 年上升 36.4%。

受限制现金规模为 32.9 亿，其中主要为其中主要为作为物业建设担保按金的指定

银行存款、借款抵押及发行商业票据抵押。受限制现金占总口径货币资金的比例为

9.6%，相比 2018 年微涨 0.6 个百分点。 

图 36：受限制现金占总口径货币资金的比例基本保持稳定 

 
数据来源：公司公告 克而瑞证券研究院 

备注：总口径货币现金=现金及现金等价物+受限制現金 
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2019年公司应收关联方款项规模降低 27亿至 56.5亿，占流动资产比例下降至 3%，

关联方对公司资金的占用情况有所改善。 

图 37：应收关联方款项规模明显下降 

 
数据来源：公司公告 克而瑞证券研究院 

备注：2014、2015 年无应收关联方款项 

2019 年公司应付关联方款项规模上升 18.2 亿至 72.9 亿。由于流动负债规模略降，

应付关联方款项占流动负债比例上升 1.5 个百分点至 5.8%，仍保持较低水平，对

于流动负债的影响不大。 

图 38：应付关联方款项规模稳定，占流动负债规模略升 

 
数据来源：公司公告 克而瑞证券研究院 
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债务结构改善，若销售回款考虑偿还短期债务及拿地，公司安全边际较高 

公司截至 2019 年 12 月 31 日的一年内需偿还负债金额为 187.1 亿，占债务总额的

29.6%，一至两年需要偿还 177.2 亿元，占比 28%，相比 2019H1 公司的短期债务

压力进一步降低。 

图 39：2019H1 公司一年内需偿还债务占比 30.7%  图 40：2019 年底公司 5 年以上长期债务占比增加 

 

 

 

数据来源：公司公告 克而瑞证券研究院  数据来源：公司公告 克而瑞证券研究院 

按偿付年限划分，2019 年底公司短债占比进一步降低，债务结构均衡。 

图 41：2019 公司各时间段需偿还的债务比例进一步优化，短债压力减小 

 
数据来源：公司公告 克而瑞证券研究院 

疫情影响下，结合克而瑞中国房地产企业销售排行榜单公司 1-6 月销售数据，进行

现金流压力测试，以判断公司偿债的安全边际。 

主要计算步骤：  

确定公司 2019 年报后未来一年需偿还的短期债务规模，根据销售金额-综合建安成

本-税、费=当年现金余额的逻辑到算出所需销售金额；考虑工程款的分批支付和回

款率。  

根据公司披露的数据，确定公司报告期后新增的合约销售金额，则偿债所需销售金

额-报告期后已发生销售金额=余期销售需求；  
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选取 2019 年同期，即 7-12 月的合约销售规模作为未来销售的参考依据，计算同期 

销售对余期销售规模覆盖比率=同期销售规模/余期销售需求 

融信中国短期负债规模为 190.5 亿元，根据测算，2020 年需要销售 907.5 亿元方

可以偿还债务，公司 1-6 月的已发生合约销售金额为 594.2 亿元（6 月单月销售数

据使用克而瑞销售榜单数据，实际影响不大），2019 年 7-12 月合同销售规模对余

期销售需求的覆盖比率为 2.7 倍，可完全覆盖偿债所需销售金额。 

综合考虑土地款支出后，公司债务压力依旧较小 

若考虑公司的合约销售同时还需要支付报告期后已发生的土地款，则主要计算逻辑 

如下：  

令公司报告期后发生的合约销售金额结合 2019 7-12 月的销售金额来模拟公司

2020 年的合约销售金额，作为参考依据，即参考销售金额 =2019.7-12 销售金额

+2020.1-6 销售金额，则参考销售金额-偿债所需销售金额=结余销售金额，结余销

售金额/新增拿地金额=支付土地款覆盖比率。  

备注：新增拿地金额参考公司 2019 年的全口径拿地金额 

经过测算，若融信中国 2020 年保持与 2019 年相同的拿地力度，则支付土地款覆

盖比率为 1.45，以销售回款偿还短期债务之后， 剩余的金额仍能支持公司与 2019

年齐平的拿地规模，总体来说公司的资金压力不大。 

 

偿债指标有所提升，融资成本稳中有降，或然负债风险较小 

公司 2019 年多数偿债指标有所上升，债务结构较为合理，偿还债务的风险不高。

公司在维持现在的正常经营之外，仍有余力去维持或达到销售的可观增速。 

表 13：公司多数核心偿债指标按年上升 

指标 2016 2017 2018 2019 

EBIT（亿） 24.4 47.7 69.5 110.4 

总带息债务（亿） 394.2 694.5 625.3 631.8 

短期有息债务（亿） 77.3 218.4 248.2 187.1 

货币资金（亿） 115.3 184.7 227.4 310.2 

经营活动净现金流（亿） -171.6 -103.7 178.2 59.7 

利息支出（亿） 22.5 40.2 52.3 53.0 

现金及现金等价物/短期债务（X） 1.49 0.85 0.92 1.66 

经营活动净现金流/利息支出（X） -7.64 -2.58 3.41 1.13 

经营活动净现金流/总债务（X） -0.44 -0.15 0.28 0.09 

EBIT/借款利息支出（X） 1.09 1.19 1.33 2.08 

总带息债务/EBIT（X） 16.13 14.57 9.00 5.72 

数据来源：Wind 克而瑞证券研究院 
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增加票据和债券融资的占比，拓宽资金渠道。2019 年公司借款规模为 631.8 亿元，

相比 2018 年上升 6.5 亿元，仍以银行及其他机构的借款为主，但优先票据的比例

上升明显，至约 34%，公司债券的比例亦上升约 2.3 个百分点。 

图 42：2018 年公司金融机构借款占比达 71.2%  图 43：2019 年公司优先票据借款占比明显增加 

 

 

 
数据来源：公司公告 克而瑞证券研究院  数据来源：公司公告 克而瑞证券研究院 

公司的短期偿债压力明显改善。2019 年的现金短债比为 1.66，相对 2018 年明显

上升。 

图 44：公司短期偿债能力明显改善 

 
数据来源：公司公告 克而瑞证券研究院 

备注：短期偿债能力=现金及现金等价物/短期有息负债 
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公司 2019 年扣除合约负债的资产负债率下降 1.3 个百分点，至 73.2%。2019 年公

司的资产负债率同比下降 1.8 个百分点，至 80.7%，从近两年的负债率来看，公司

降杠杆以及稳定负债率的举措颇有成效。 

图 45：扣除合约负债的资产负债率有所下降 

 
数据来源：公司公告 克而瑞证券研究院 

 

表 14：公司 2019 年扣除合约负债的资产负债率处于中等偏低水平 

资产负债率（扣除合同

负债） 
代码 2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 

融创中国 1918.HK 78.2% 79.0% 81.0% 86.3% 87.7% 85.9% 84.1% 

中国恒大 3333.Hk 74.3% 73.7% 78.9% 83.3% 83.8% 81.8% 82.7% 

碧桂园 2007.HK 67.8% 64.6% 66.3% 79.6% 83.4% 83.7% 82.7% 

禹洲地产 1628.HK 68.0% 73.3% 77.6% 78.8% 75.0% 78.8% 78.4% 

正荣地产 6158.HK - 95.4% 83.5% 83.4% 81.8% 74.0% 76.2% 

佳兆业集团 1638.HK 62.6% 86.2% 88.3% 83.3% 83.7% 80.9% 75.9% 

中骏集团控股 1966.HK 62.1% 60.5% 63.9% 68.6% 67.3% 72.3% 73.5% 

绿城中国 3900.HK 67.6% 67.4% 70.0% 70.1% 72.5% 71.8% 73.5% 

融信中国 3301.HK 87.9% 95.6% 79.5% 70.4% 76.1% 74.5% 73.2% 

宝龙地产 1238.HK 60.2% 60.8% 63.4% 65.4% 67.8% 71.6% 72.2% 

佳源国际控股 2768.HK 82.9% 81.1% 85.3% 72.9% 74.3% 75.6% 71.7% 

越秀地产 0123.HK 62.3% 62.7% 67.9% 68.5% 68.0% 68.7% 71.4% 

深圳控股 0604.HK 61.0% 63.9% 57.0% 58.7% 58.4% 57.4% 54.9% 

数据来源：Wind 公司公告 克而瑞证券研究院 

备注：扣除合约负债的资产负债率=（总负债-合约负债）/（总资产-合约负债） 
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公司 2019 年有息负债规模基本保持 2018 年的水平，净负债率相比 2018 年降低

33.8 个百分点，至 77.9%，公司降杠杆颇有成效，债务压力更为可控。若考虑受限

制现金，2018 年及 2019 年公司的净负债率别为 105.4%及 69.9%。 

图 46：有息负债规模稳定，净负债率有所下降 

 
数据来源：Wind 克而瑞证券研究院 

备注：净负债率=（有息负债-现金及现金等价物）/净资产其中有息负债选取的是短

期借款，一年内到期的长期借款、长期借款、公司票据和应付债券之和。 

表 15：公司降杠杆成效明显，2019 年净负债率在对比公司中处于偏低水平 

净负债率（%） 代码 2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 

融创中国 1918.HK 84.0% 65.4% 98.4% 171.6% 248.7% 209.6% 214.1% 

中国恒大 3333.Hk 86.6% 112.3% 136.4% 174.9% 239.7% 177.8% 183.1% 

佳兆业集团 1638.HK 71.0% 433.2% 528.8% 332.9% 330.6% 256.7% 162.2% 

正荣地产 6158.HK - 1743.2% 361.7% 248.4% 225.2% 97.8% 97.5% 

佳源国际控股 2768.HK 272.4% 267.1% 442.6% 163.4% 140.3% 177.6% 96.1% 

禹洲地产 1628.HK 83.0% 65.1% 89.0% 87.3% 68.6% 76.9% 91.4% 

宝龙地产 1238.HK 68.0% 69.1% 74.7% 81.2% 88.7% 104.4% 89.8% 

越秀地产 0123.HK 74.8% 79.9% 91.0% 65.7% 84.0% 73.2% 85.0% 

融信中国 3301.HK 505.3% 1613.3% 268.7% 120.8% 165.7% 111.7% 77.9% 

中骏集团控股 1966.HK 75.4% 80.3% 82.9% 91.7% 80.8% 80.5% 75.7% 

绿城中国 3900.HK 61.9% 80.6% 82.1% 64.0% 59.1% 63.4% 70.9% 

碧桂园 2007.HK 81.2% 67.8% 59.9% 71.8% 68.2% 58.2% 55.3% 

深圳控股 0604.HK 65.4% 65.1% 34.4% 28.5% 34.5% 43.5% 30.3% 

数据来源：Wind 克而瑞证券研究院 

 

 

公司 2019 年的加权平均融资利率为 6.85%，相比 2018 年有所下降。从各项融资

渠道的融资利率来看，上市以来公司的融资利率基本保持稳定，波动略大的是 ABS

的利率，2019 年优先票据的加权平均利率有所走高，而金融机构借款的加权平均

利率明显降低。 
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图 47：公司加权平均融资利率稳中略降 

 
数据来源：公司公告 克而瑞证券研究院 

 

图 48：ABS 利率波动幅度略大，金融机构借款平均利率降低 

 
数据来源：公司公告 克而瑞证券研究院 

 

2019 年公司的对外担保规模为 374.9 亿元，其中按揭担保为 343.2 亿元。向合营

企业提供的担保为 31.6 亿元，占所有者权益的 7.7%。公司的对外担保除按揭担保

外全部为向合营企业提供的担保，占所有者权益的比率较低，且房屋买家发生逾期

的几率较低，或然负债对公司的影响较小。 

图 49：公司按揭担保规模稳定上升，关联方担保保持稳定 

 
数据来源：公司公告 克而瑞证券研究院 
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资产抵押获款率降低，作为抵押的存货及投资物业比例下降 

2019 年公司的抵押获款率相比 2018 年下降 24%，至 59.5%，作为抵押品的资产

规模下降 14.1 个百分点。 

图 50：2019 年公司的抵押获款比例有所下降 

 
数据来源：公司公告 克而瑞证券研究院 

备注：由于 2015 年作为抵押的附属公司股权金额未披露，因此计算的抵押获款率

要大于实际的获款率 

 

从抵押资产的分部占比来看，2019 年存货仍是公司用作抵押获款的主要途径，其

他用作抵押的资产占比基本保持稳定。 

图 51：存货抵押仍是公司抵押获款的主要手段 

 
数据来源：公司公告 克而瑞证券研究院 
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2019 年作为借款抵押品的存货规模基本保持稳定，占总体存货的比例微降 1.3 个

百分点至 29.6%。 

图 52：作为借款抵押品的存货占比基本保持稳定 

 
数据来源：公司公告 克而瑞证券研究院 

2019 年作为抵押的投资物业占投资物业总量的比例下降至 38.8%，暨 2018 年之

后比例进一步下降。 

图 53：2019 年作为借款抵押的投资物业占比进一步下降 

 
数据来源：公司公告 克而瑞证券研究院 
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内外结合，稳步提升业绩，释放潜能 

面对市场的发展和赛道的改变，融信中国在稳步提升业绩的同时，进一步释放潜能。

完成指标之余，其增速、土储成本、平均合约售价等指标的表现都较为亮眼，为持

续提升利润空间，企业适应市场、主动求变的方式主要体现在： 

调整组织架构 

2017 年 11 月融信中国把“集团-区域公司-项目”三级管理架构改为了“集团-事业部-

城市公司-项目”架构，将重要的核心区域公司变成事业部，并将周边区域并入了事

业部，形成了“4+1”的事业部格局。 

为了提升效率、适应房地产市场的变化，融信中国再一次对组织架构进行调整，此

次架构调整后又回归了 2017 年 11 月以前的三级组织架构，即集团-区域公司-项目。

具体表现为撤销原有的四个事业部，将其拆分为 10 个区域公司（福建区域集团、

广东区域公司沪苏区域公司、江苏区域公司、山东区域公司、浙江区域集团、河南

区域公司、天津区域公司、山西区域公司），建立区域公司将对后续市场的投资、项

目开发、销售及品牌影响力等层面产生积极作用，助力后续整个市场的发展。 

此次调整将有利于总部直接对接区域公司从而提升管控的力度和深度，也有利于公

司增强对区域产品力、开发节奏的把握力度。从利润角度出发，在目前房地产企业

融资成本普遍增加的环境下，融信中国的毛利率短期内提升有压力，所以从组织架

构上进行精简，减少管理费用不失为一种主动适应市场的举措。 

开发 TOD 模式 

随着城市化发展的不断成熟，多地提出了鼓励 TOD 模式的政策，TOD 地产模式也

将成为未来的一种趋势。TOD 模式，指以公共交通为导向的开发模式，在规划一个

居民或者商业区时，使公共交通的使用最大化的一种非汽车化的规划设计方式。 

凭借近十年城市更新开发的经验，通过“城中村“改造，融信中国已打造出福州世

欧王庄，双杭城等项目，并将结合区域具体政策进一步探索此房地产开发模式。根

据山东出台的《山东省综合交通网中长期发展规划（2018-2035 年）》，融信中国已

于 2018 年 11 月首进山东半岛，打造青岛新中心地标项目，将过去的八大核心城市

群中增加了山东半岛城市群。通过扎根一、二线核心城市的战略布局，拓展已入驻

城市周边具有明显外溢需求的卫星城市，融信中国将继续打造新型的高品质城市项

目，从而为企业未来的稳健发展夯实基础。 
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风险提示 

政策风险  

行业政策风险：如全国发布更加严格的房地产限购、限贷、限售、限价政策，行业

的市场销售压 力会增大。  

棚改政策风险：棚改政策进一步明确，如果未来有大量降低的趋势，对行业三、四

线城市的销售压力有一定的影响。  

城市政策风险：如融信中国进入的主要城市发布更加严格的房地产限购、限贷、限

售、限价政策，公司的市场销售压力会增大。  

融资风险  

企业融资：如果后期出现人民币或美元的相关政策导致社会整体的资金出现收紧，

银行发放贷 款审核条件更加严格，房企海外发债审核更加严格，房企发债未达预

期等情况都有可能造成房 企的融资压力加大。  

居民加杠杆：如贷款利率进一步提升，增加购房成本，可能影响销售速度。  

信用风险  

房地产企业在处理债务上，如出现违约等情况，有可能影响市场对行业发展风险的

评判。  

销售业绩未完成风险  

房地产市场波动大，企业原定的销售目标存在未完成的风险。 
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