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推荐（维持） 

现价：11.54 元 

主要数据  
 

行业 地产 

公司网址 www.gemdale.com 

大股东/持股 富德生命人寿保险股份有限公

司－万能 H/21.70% 

实际控制人/持股   

总股本(百万股) 4,514 

流通 A 股(百万股) 4,514 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 520.87 

流通 A 股市值(亿元) 520.87 

每股净资产(元) 8.48 

资产负债率(%) 66.80 

 

行情走势图 
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投资要点 

事项： 

公司公布2017年一季报，期内公司实现营业收入58.4亿元，同比下降13.1%，

归属净利润8.7亿元，同比增长160.2%，对应EPS0.19元，符合预期。 

平安观点： 

 毛利率提升带动业绩增长。公司一季度实现营业收入 58.4 亿元，同比下

降 13.1%，归属净利润 8.7 亿元，同比增长 160.2%。利润增速大于营收

增速主要因为期内结转项目毛利率提升至致。期内毛利率同比提升 10 个

百分点至 35.6%。期内三费占比 8.4%，同比上升 1.9 个百分点。由于销

售金额大于结算收入，期末预收款较年初上升 25.2%至 344.2 亿元。 

 销售抢眼，拿地谨慎。一季度公司累计实现销售面积 168.2 万平米，同

比增长 21.7%；销售金额 332.6 亿元，同比增长 62.9%，远超同期全国增

速（25.1%）。销售均价 19774 元/平，较 2016 年全年均价上涨 29.3%。

期内公司土地获取合同金额 60.2亿元，为同期销售金额的 18.1%，较 2016

年全年（39.7%）下降 21.6 个百分点，拿地相对谨慎。新获取项目位于

北京、广州等核心城市及江苏太仓、浙江金华、广东河源等长三角、珠三

角区域城市。公司已踏上千亿销售台阶，无论是维持现有觃模甚至进一步

提升销售的考虑，均需要充足的土储支撑，预计后续公司拿地将逐步积极。 

 在手现金充沛，财务状况稳健。公司高度重视现金流管理，截至报告期末

公司在手现金210.8亿元，为短期负债（短借+一年内到期长债）的 270.5%，

同比上升 4.5 个百分点。剔除预收款后的资产负债率为 45.7%（与期初相

比下降 1.8 个百分点），净负债率为 34.7%（与期初相比上升 6 个百分点），

财务状况整体稳健。 

 投资建议：预计公司 2017-2018 年 EPS 分别为 1.60 元和 1.85 元，当前

股价对应 PE 分别为 7.2 倍和 6.2 倍，公司业绩触底回升，估值处于行业

低位，股息率超过 6%，维持“推荐”评级。 

 风险提示：销量及业绩不及预期风险。 
  

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 32733  55,329  67,225  84,112  103,559  

YoY(%) -28.3  69.0  21.5  25.1  23.1  

净利润(百万元) 3200  6,300  7,204  8,360  9,625  

YoY(%) -19.9  96.9  14.3  16.0  15.1  

毛利率(%) 28.6  29.3  29.7  29.1  29.0  

净利率(%) 9.8  11.4  10.7  9.9  9.3  

ROE(%) 10.2  16.1  16.1  16.1  16.5  

EPS(摊薄/元) 0.71 1.40  1.60  1.85  2.13  

P/E(倍) 16.3 8.3  7.2  6.2  5.4  

P/B(倍) 1.55 1.4  1.3  1.1  0.9   
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 124745  148676  189843  211386  

现金 21565  33613  33645  36246  

应收账款 61  104  103  152  

其他应收款 20697  19492  30792  31118  

预付账款 3871  2894  5571  4851  

存货 71777  85799  112958  132246  

其他流动资产 6774  6774  6774  6774  

非流动资产 28889  33980  39224  44664  

长期投资 9883  14018  18246  22683  

固定资产 1195  1386  1764  2249  

无形资产 39  44  51  59  

其他非流动资产 17772  18532  19163  19674  

资产总计 153634  182656  229067  256050  

流动负债 68616  89252  125594  142712  

短期借款 861  4149  21341  15116  

应付账款 13395  17600  21495  26736  

其他流动负债 54360  67503  82758  100861  

非流动负债 31914  33855  34368  32745  

长期借款 28527  30467  30980  29357  

其他非流动负债 3388  3388  3388  3388  

负债合计 100530  123106  159962  175457  

少数股东权益 15673  18074  20861  24533  

股本 4514  4514  4514  4514  

资本公积 3616  3616  3616  3616  

留存收益 28762  34919  41614  48760  

归属母公司股东权益 37431  41475  48244  56061  

负债和股东权益 153634  182656  229067  256050   
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 17082  12783  -14234  14278  

净利润 8576  9605  11146  13297  

折旧摊销 91  165  213  251  

财务费用 -136  298  777  1052  

投资损失 -2434  -1093  -1254  -1547  

营运资金变动 10531  5094  -24016  2394  

其他经营现金流 454  -1286  -1100  -1169  

投资活动现金流 -965  -2876  -3103  -2975  

资本支出 922  956  1016  1003  

长期投资 -887  -4135  -4457  -4437  

其他投资现金流 -930  -6056  -6544  -6409  

筹资活动现金流 -9552  -1146  177  -2476  

短期借款 -722  0  0  0  

长期借款 4823  1940  513  (1623) 

普通股增加 14  0  0  0  

资本公积增加 -678  0  0  0  

其他筹资现金流 -12989  -3087  -336  -854  

现金净增加额 6616  8760  -17160  8826   

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 55329  67225  84112  103559  

营业成本 39133  47273  59627  73561  

营业税金及附加 4999  5913  7528  9290  

营业费用 1177  1803  2185  2806  

管理费用 1591  1681  1682  2071  

财务费用 -136  298  777  1052  

资产减值损失 612  0  0  0  

公允价值变动收益 546  1286  1100  1169  

投资净收益 2434  1093  1254  1547  

营业利润 11113  12638  14666  17496  

营业外收入 149  0  0  0  

营业外支出 57  57  0  0  

利润总额 11205  12638  14666  17496  

所得税 2629  3033  3520  4199  

净利润 8576  9605  11146  13297  

少数股东损益 2275  2401  2787  3672  

归属母公司净利润 6300  7204  8360  9625  

EBITDA 12584  13101  15657  18799  

EPS（元） 1.40  1.60  1.85  2.13   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力         

营业收入(%) 69.0  21.5  25.1  23.1  

营业利润(%) 79.2  13.7  16.0  19.3  

归属于母公司净利润(%) 96.9  14.3  16.0  15.1  

获利能力         

毛利率(%) 29.3  29.7  29.1  29.0  

净利率(%) 11.4  10.7  9.9  9.3  

ROE(%) 16.1  16.1  16.1  16.5  

ROIC(%) 12.9  11.7  10.6  12.6  

偿债能力         

资产负债率(%) 65.4  67.4  69.8  68.5  

净负债比率(%) 28.4  14.5  41.0  24.7  

流动比率 1.8  1.7  1.5  1.5  

速动比率 0.8  0.7  0.6  0.6  

营运能力         

总资产周转率 0.4  0.4  0.4  0.4  

应收账款周转率 813.1  813.1  813.1  813.1  

应付账款周转率 3.1  3.1  3.1  3.1  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 1.40  1.60  1.85  2.13  

每股经营现金流(最新摊薄) 3.27  2.83  -3.15  3.16  

每股净资产(最新摊薄) 8.29  9.19  10.69  12.42  

估值比率         

P/E 8.3  7.2  6.2  5.4  

P/B 1.4  1.3  1.1  0.9  

EV/EBITDA 6.6  6.0  6.5  5.1   
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中   性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 
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行业投资评级:  
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