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东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格，据此开展发布证券研究报告业务。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客观性产生

影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 
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Table_Excel1 公司主要财务信息 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 45,486 63,573 74,354 76,520 80,786 

同比增长 30.8% 39.8% 17.0% 2.9% 5.6% 

营业利润（百万元） 9,650 16,338 22,788 23,275 26,977 

同比增长 9.9% 69.3% 39.5% 2.1% 15.9% 

归属母公司净利润（百万元） 3,205 9,581 11,758 13,671 16,325 

同比增长 15.0% 199.0% 22.7% 16.3% 19.4% 

每股收益（元） 0.41 1.21 1.49 1.73 2.07 

毛利率 39.6% 34.5% 54.4% 51.8% 52.8% 

净利率 7.0% 15.1% 15.8% 17.9% 20.2% 

净资产收益率 20.8% 26.2% 18.9% 18.7% 19.3% 

市盈率（倍） 47.4 15.9 12.9 11.1 9.3 

市净率（倍） 9.0 2.7 2.2 1.9 1.7 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 
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事件 

 深圳市规划和国土资源委员会正式对外公示了《中国（广东）自由贸易试验

区深圳前海蛇口片区综合规划》草案，对前海蛇口自贸区以及之间的片区共

计 37.9 平方公里进行了规划。 

核心观点 

 前海蛇口片区综合规划优化蛇口板块规划，有利于公司蛇口片区价值提升。

公司在前海蛇口自贸区内拥有丰富土地资源，共计土地面积 510.73 万平米，

其中有 304.47 万平米尚未开发建设。本次规划对蛇口板块有明显优化，规

划中蛇口板块功能以居住、新型产业、商业和公共管理及服务设施用地为主，

公司在蛇口片区共有土地 219.8 万平米，其中 30.4 万平米尚未开发，已开

发的 183.9万平米土地中有 104.9万方土地上有大量可改造提升的工业类厂

房，剩余 79.1 万方为包含了堆场等建筑的其他用地，根据规划未来价值提

升空间大。 

 规划进入公示阶段，利于推动公司前海片区土地整备推进。公司在前海片区

有 2.4 平方公里土地。去年大股东招商局集团与前海管委会达成合作开发招

商局集团持有的 2.9平方公里土地（其中包含公司持有的 1.8平方公里土地），

规划出台利于加快此项合作中的土地整备推进。 

 公司是不可多得的资源+周转型蓝筹地产公司。公司除了在深圳本地拥有大

量储备外，2017 年以来规模扩张迅速，有望完成全年千亿销售目标。上半年

公司销售金额已达到 537 亿元，同比增长 74.1%。 

财务预测与投资建议 

 维持买入评级，维持目标价 26.82 元。我们预测公司 2017-2019 年每股收益

分别为 1.49/1.73/2.07 元。可比公司 2017 年 PE 为 14.1X，公司在粤港澳大

湾区资源储备丰富，是粤港澳大湾区城市群规划推进的直接受益者，给予公

司相较可比公司 30%的溢价，对应 2017 年 18X 的 PE，对应目标价 26.82

元。 

风险提示 

 房地产销售不达预期。前海蛇口片区业务发展不达预期。 

 

投资评级  买入 增持 中性 减持 (维持) 
 

股价（2017 年 07 月 13 日） 20.44 元 

目标价格 26.82 元 

52 周最高价/最低价 22.08/14.83 元 

总股本/流通 A 股（万股） 790,409/189,943 

A 股市值（百万元） 161,560 

国家/地区 中国 

行业 房地产 

报告发布日期 2017 年 07 月 13 日 

 

股价表现 1 周 1 月 3 月 12 月 

绝对表现（%） 0.4 -2.7 -1.7 34.0 

相对表现（%） -0.3 -5.6 -6.6 21.7 

沪深 300（%）

%  

0.7 2.9 4.9 12.3 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND、东方证券研究所 
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销售增速进一步提升，上调公司目标价 2017-07-11 
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Table_Excel2 资产负债表       利润表      

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 26,133 45,603 98,667 122,671 46,629  营业收入 45,486 63,573 74,354 76,520 80,786 

应收账款 92 227 266 273 288  营业成本 27,492 41,617 33,884 36,915 38,109 

预付账款 3,648 12,468 14,582 15,007 15,844  营业税金及附加 5,709 6,171 13,586 12,798 12,070 

存货 100,676 114,187 101,652 110,746 114,328  营业费用 1,043 1,160 1,332 1,486 1,453 

其他 13,633 38,467 35,673 36,540 38,246  管理费用 932 1,066 1,698 1,894 1,852 

流动资产合计 144,181 210,952 250,840 285,237 215,335  财务费用 921 1,418 1,830 1,143 1,417 

长期股权投资 2,092 2,952 2,849 2,849 2,849  资产减值损失 572 (51) (66) 34 15 

固定资产 2,367 2,624 2,396 2,171 1,955  公允价值变动收益 0 (57) 0 0 0 

在建工程 215 372 470 539 588  投资净收益 834 4,203 699 1,025 1,108 

无形资产 525 494 475 456 437  其他 0 0 0 0 0 

其他 18,883 33,337 13,320 13,192 13,063  营业利润 9,650 16,338 22,788 23,275 26,977 

非流动资产合计 24,082 39,780 19,510 19,207 18,891  营业外收入 282 219 200 200 200 

资产总计 168,264 250,732 270,350 304,444 234,227  营业外支出 237 78 100 100 100 

短期借款 5,169 4,444 4,444 4,444 4,444  利润总额 9,695 16,480 22,888 23,375 27,077 

应付账款 15,832 18,130 14,761 16,082 16,602  所得税 3,110 4,293 5,722 5,844 6,769 

其他 66,814 98,214 104,607 123,447 41,597  净利润 6,586 12,187 17,166 17,531 20,307 

流动负债合计 87,815 120,788 123,812 143,973 62,643  少数股东损益 3,381 2,605 5,408 3,860 3,982 

长期借款 29,738 38,285 38,285 38,285 38,285  归属于母公司净利润 3,205 9,581 11,758 13,671 16,325 

应付债券 3,018 8,133 8,062 7,991 2,897  每股收益（元） 0.41 1.21 1.49 1.73 2.07 

其他 2,293 5,700 5,199 5,199 5,199        

非流动负债合计 35,049 52,118 51,547 51,476 46,382  主要财务比率      

负债合计 122,864 172,906 175,359 195,449 109,025   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

少数股东权益 28,587 21,395 26,803 30,663 34,646  成长能力      

股本 2,236 7,904 7,904 7,904 7,904  营业收入 30.8% 39.8% 17.0% 2.9% 5.6% 

资本公积 1,630 19,754 19,754 19,754 19,754  营业利润 9.9% 69.3% 39.5% 2.1% 15.9% 

留存收益 12,786 27,796 39,554 49,697 61,921  归属于母公司净利润 15.0% 199.0% 22.7% 16.3% 19.4% 

其他 161 977 977 977 977  获利能力      

股东权益合计 45,400 77,826 94,992 108,995 125,201  毛利率 39.6% 34.5% 54.4% 51.8% 52.8% 

负债和股东权益 168,264 250,732 270,350 304,444 234,227  净利率 7.0% 15.1% 15.8% 17.9% 20.2% 

       ROE 20.8% 26.2% 18.9% 18.7% 19.3% 

现金流量表       ROIC 8.6% 11.5% 12.8% 11.6% 12.5% 

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  偿债能力      

净利润 6,586 12,187 17,166 17,531 20,307  资产负债率 73.0% 69.0% 64.9% 64.2% 46.5% 

折旧摊销 1,320 419 593 604 616  净负债率 39.9% 18.4% 0.0% 0.0% 3.2% 

财务费用 921 1,418 1,830 1,143 1,417  流动比率 1.64 1.75 2.03 1.98 3.44 

投资损失 (834) (4,203) (699) (1,025) (1,108)  速动比率 0.50 0.80 1.20 1.21 1.61 

营运资金变动 (10,347) (17,188) 20,253 9,733 (87,486)  营运能力      

其它 (2,588) (5,349) 6,638 34 15  应收账款周转率 451.3 379.9 282.3 265.6 268.9 

经营活动现金流 (4,941) (12,715) 45,780 28,019 (66,238)  存货周转率 0.3 0.4 0.3 0.3 0.3 

资本支出 (3,457) (789) (300) (300) (300)  总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 

长期投资 (548) (12,615) 12,794 0 0  每股指标（元）      

其他 3,592 18,886 776 1,025 1,108  每股收益 0.41 1.21 1.49 1.73 2.07 

投资活动现金流 (414) 5,483 13,270 725 808  每股经营现金流 -0.63 -1.61 5.79 3.54 -8.38 

债权融资 6,864 20,236 (4,156) (70) (5,093)  每股净资产 2.13 7.14 8.63 9.91 11.46 

股权融资 482 23,792 0 0 0  估值比率      

其他 (3,358) (32,273) (1,830) (4,671) (5,518)  市盈率 47.4 15.9 12.9 11.1 9.3 

筹资活动现金流 3,989 11,756 (5,986) (4,741) (10,611)  市净率 9.0 2.7 2.2 1.9 1.7 

汇率变动影响 18 428 0 0 0  EV/EBITDA 13.0 8.5 6.1 6.2 5.3 

现金净增加额 (1,349) 4,952 53,065 24,003 (76,042)  EV/EBIT 14.7 8.7 6.3 6.3 5.5 

资料来源：东方证券研究所 

附表：财务报表预测与比率分析 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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