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中报点评|房地产开发Ⅲ 
证券研究报告 

 

  

Tabl e_Title 

【广发地产&海外】万科 A（000002.SZ）/万科企业（2202.HK） 

合作共赢，重回健康发展轨道 
Table_Summary  

核心观点： 

 业绩符合预期，地产结算毛利率回升 

17 年上半年，万科营收 698 亿，同比降 7%，营业利润 137 亿，同比

升 38%，归母净利 73 亿，同比升 36%，EPS 为 0.66 元。因竣工结算节奏

收入同比略降，预计全年将完成年初制定竣工计划。已售未结资源较充裕，

全年结算收入预计 2600 亿。高毛利率项目结算占比高推升毛利率，未来保

持 30%左右。费用率进一步降低，联营合营项目结算投资收益增厚利润。 

 销售保持龙头地位，全年有望突破 5100 亿元 

17 年上半年，万科销售 2772 亿，同比升 46%，市占率 4.7%，保持龙

头地位。坚持城市深耕，16 城销售排名第一。继续聚焦主流刚需。中西部

区域销售增速较快。根据上下半年货值预测，全年销售有望突破 5100 亿。 

 投资积极审慎，多渠道获取项目资源，保障可持续发展 

17 年上半年，万科拿地总建面 1748 万方，总地价 1413 亿，力度较强

且成本控制较好。招拍挂/合作/收购多渠道拿地。围绕核心都市圈布局，并

强化中西部重点城市投资。期末总土储 1.1 亿方，满足 3 年开发销售需求。 

 财务保持稳健，引入基石股东夯实长期发展基础 

报告期末万科在手现金 1076 亿，是短期有息负债的 214%。净负债率

仅 20%。地铁集团成为第一大股东，持股 29.38%，董事会换届顺利完成。 

 预计 17、18 年 EPS 为 2.23、2.62 元，维持 A/H 股“谨慎增持”评级 

目前万科已重回健康发展轨道，销售业绩均实现较好增长。地铁集团成

为基石股东，董事会/高管换届顺利，夯实长期发展基础。万科将继续受益

行业集中度提升，深化“轨道+物业”发展模式、推进城市配套服务商转型。 

 风险提示 

今年下半年及明年地产销售不及预期。今年全年结算收入低于预期。 
 

盈利预测： 
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 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元RMB） 195549 240477 265720 312382 364542 

增长率(%) 33.6% 23.0% 10.5% 17.6% 16.7% 

EBITDA（百万元RMB） 31154  37943  38735  46578  53758  

净利润（百万元RMB） 18119  21023  24665  28897  33883  

增长率(%) 15.1% 16.0% 17.3% 17.2% 17.3% 

EPS（元/股） 1.64  1.90  2.23  2.62  3.07  

市盈率（P/E） 14.05  12.13  10.32  8.81  7.51  

市净率（P/B） 2.54  2.24  1.85  1.53  1.27  

EV/EBITDA 5.77  8.22  7.81  6.63  5.75  

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 

 

Table_Grade 

公司评级 谨慎增持 

当前价格 23.05 元 

前次评级 谨慎增持 

报告日期 2017-8-28 

 
Tabl e_Chart  

相对市场表现 

 

 

Table_Aut hor 分析师： 乐加栋，S0260513090001 
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 lejiadong@gf.com.cn 

分析师： 金 山，S0260515090001 

 
021-60750652 

 jinshan@gf.com.cn 

 

Table_Report  相关研究： 

地铁集团成为第一大股东，

合作共赢更进一步 

2017-06-12 

激流勇进，全面发展 2017-03-27 

迈向多方共赢的第一步 2017-01-13 

 

 

Table_Contacter   

  

 

-20%

-7%

6%

19%

2016-08 2016-12 2017-04 2017-08

万科A 沪深300



 
 

识别风险，发现价值                            请务必阅读末页的免责声明 

2 / 15 

万科 A|中报点评 

业绩符合预期，地产结算毛利率回升 

 

2017年上半年，万科实现主营业务收入698亿元，同比下降6.7%，实现营业利

润137亿元，同比上升38%，实现归母净利润73亿元，同比上升36%，每股收益

0.66元，基本符合预期。 

报告期内，万科主营业务收入同比略有下降，主要是受到上半年竣工结算规模

较少的影响，上半年万科地产竣工面积637万平米，同比下降9.4%，地产结算面积

584万平米，同比下降10.8%，受此影响，万科地产结算金额655亿元，同比下降

9.6%。我们预计，随着下半年工程进入集中竣工期，万科全年竣工面积应该可以完

成年初制定的2448万平米的计划。从结算资源的角度来看，截至报告期末，万科预

收账款余额3579亿元，较去年年末增加833亿元，同比上升29%，而已售未结面积

升至2982万平米、已售未结金额升至3838亿元，基本保障了万科全年的结算规模。

我们预计万科2017年地产结算收入为2600亿元，同比上升11%。 

 

图1：万科地产竣工和结算面积（万平米）  图2：万科地产结算金额（亿元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

图3：万科期末预收账款余额及其同比  图4：万科期末已售未结资源规模 

 

 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 
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报告期内，在营业收入同比下降的情况下，万科营业利润实现一定幅度的同比

上升，我们认为主要有几方面原因。首先是万科地产结算毛利率回升，报告期内至

32.4%，较去年全年上升3.4个百分点，主要来自本期结算区域结构的影响，其中，

利润率较高的上海区域结算收入占比超过35%，利润率较低的中西部区域占比则不

足20%。展望未来，我们认为，随着万科整体销售均价和已售未结算资源均价的继

续攀升，预计万科地产结算毛利率未来将保持在30%左右的水平。 

 

图5：万科地产结算毛利率和综合毛利率  图6：万科地产结算金额按区域分布 

 

 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

图7：万科分区域地产结算净利润率  图8：万科地产销售/结算/已售未结均价（元/平米） 

 

 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

除了结算毛利率上升之外，报告期内，万科对于销售和管理费用的控制情况也

较好，以合同销售金额计算的销售和管理费用率合计进一步下降至1.7%，也体现了

万科事业合伙人机制下，一线城市公司对于成本控制的重视。此外，报告期内，来

自联营合营企业的投资收益（非并表项目结算）接近15亿元，同比上升16%，也在

一定程度上增厚了本期的营业利润。 

报告期内，万科规模净利润增速与营业利润增速相当，反映了少数股东损益占

净利润比重基本稳定，本期为27%，较去年全年略有上升。 
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图9：万科销售和管理费用及费用率（合同销售金额口径） 

 

数据来源：公司公告，Wind，广发证券发展研究中心 

 

图10：万科对联营合营企业的投资收益情况  图11：万科少数股东损益及其占净利润比重 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

销售保持龙头地位，全年有望突破 5100 亿元 

 

2017年上半年，万科实现合同销售面积1868万平米，同比上升33%，实现合同

销售金额2772亿元，同比上升46%，从市占率的角度来看，销售面积市占率2.5%，

销售金额市占率4.7%，继续保持行业龙头地位，全国排名第二。1-7月，万科销售

规模即突破3000亿元大关，达到3127亿元，同比上升44%，保持较为强劲的增长势

头。城市深耕战略的执行效果较好，万科布局的69个城市中，16个城市销售规模排

名第一、33个城市排名前三，1-7月销售过百亿元的城市更多达12个。 

从产品类型来看，万科坚持“为普通人盖好房子，盖有人用的房子”的原则，

住宅产品聚焦主流客户自住需求，2017年上半年，住宅产品94%为144平米以下的

中小户型，而在主流需求中，90-144平米偏改善类的需求占比进一步提升至57%，

这也与行业的整体趋势相吻合。 
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图12：万科销售规模及其增速（万平米、亿元）  图13：万科销售规模全国市占率 

 

 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告，统计局，广发证券发展研究中心 

 

图14：万科2017年上半年销售规模排名前三的城市数量（个） 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

图15：万科住宅产品销售类型占比（按建筑面积） 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

从销售区域分布来看，万科北京区域（环渤海地区城市）以及中西部地区的销

售表现较好，增速显著超过南方区域（广深地区城市）和上海区域（长三角地区城

市），因为这些地区受调控政策影响相对较小。特别的，北京区域加中西部区域的

销售面积占比，在今年上半年，首次超过了50%。 
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表1：万科销售区域包含城市明细 

区域 包含城市 

南方区域 
深圳、广州、清远、东莞、惠州、佛山、珠海、中山、厦门、福州、漳州、泉州、

莆田、三亚、南宁、长沙 

上海区域 
上海、杭州、嘉兴、苏州、昆山、常熟、无锡、南京、南昌、宁波、合肥、扬州、

温州、芜湖、徐州、南通、镇江、常州 

北京区域 
北京、秦皇岛、天津、沈阳、抚顺、大连、长春、哈尔滨、吉林、青岛、济南、烟

台、太原、晋中、唐山、鞍山 

中西部区域 成都、南充、武汉、西安、郑州、重庆、昆明、贵阳、乌鲁木齐 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

图16：万科房地产销售面积按区域分  图17：万科房地产销售金额按区域分 

 

 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

图18：万科销售面积（万平米）及其同比分区域  图19：万科销售金额（亿元）及其同比分区域 

 

 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

综合来看，在行业调控政策持续深入的背景下，万科依然取得了较高增速的销

售业绩。调控区域内销售平稳增长、非调控区域内销售持续发力，产品定位符合主

流趋势、城市布局更趋完善、营销能力以及品牌影响力强劲，尽显龙头风范。我们

预计万科2017年全年销售规模有望超过5100亿元，同比去年全年上升40%。 
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投资积极审慎，多渠道获取项目资源，保障可持续发展 

 

2017年上半年，万科新增项目总建面约1537万平米，总地价约862亿元，如果

加上广信资产包，则总建面约1748万平米、总地价约1413亿元。以此计算，万科拿

地建面与销售面积之比约94%，拿地总地价与销售金额之比为51%。自2016年以来

万科持续加大了土地投资的力度，这一方面与2014-2015年万科土地投资规模相对

收缩、自身有补库存需求有关，另一方面，我们也可以看到万科在政策调控背景下

开始积极捕捉土地市场的投资机会。 

 

图20：万科拿地总建面及其与销售面积之比  图21：万科拿地总金额及其与销售金额之比 

 

 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

注1：17H1、17M7数据均包含广信资产包，但不含旧改项目 

注2：拿地数据以公司每月通讯为准，与定期报告略有出入 

 数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

注1：17H1、17M7数据均包含广信资产包，但不含旧改项目 

注2：拿地数据以公司每月通讯为准，与定期报告略有出入 

 

截至报告期末，万科在建项目（已开工项目）权益建面约4257万平米，规划中

项目（未开工土储）权益建面约3461万平米，合计权益土储约7718万平米、总土储

超过1.1亿平米，基本可以满足未来三年的销售需求。 

 

图22：万科期末土地储备权益建面（万平米）  图23：万科期末土地储备总建面（万平米） 

 

 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

注：万科自2016年起公布土储总建面数据 
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从拿地区域布局上来看，第一个维度是一线/二线/三四线城市，我们看到，今年

1-7月，万科进一步加大了对三四线城市的投资力度，时隔三年，按建面计算的投资

占比重新超过20%，当然，总体来看，万科土地投资主要仍是以一二线城市为主；

第二个维度是与销售同分类的区域，万科在中西部区域的土地投资按建面计算的占

比创历史新高，达到35%。综合来看，万科今年以来加大了中西部地区三四线和重

点二线城市的布局，新进入了鄂州、兰州、玉溪等中西部地区城市，而中西部区域

今年销售贡献占比也明显提高，这些城市基本没有受到调控政策的影响，未来有望

持续发力。 

从拿地权益方面来看，万科进一步使用经营杠杆，加强了合作拿地的力度。

2017年上半年，按拿地建面计算，万科合作拿地占比达到65%（2016年全年为

60%）。我们认为，这里的合作主要有两层意义，第一是在公开招拍挂市场地价仍

然不低的情况下，合作有利于分散风险；第二是在获取二手地资源的过程中，很重

要的方式就是与存量资源所有者合作开发，万科输出专业能力，双方共享收益。尽

管合作增多后，万科权益部分相对减少会影响归母净利润，但是这些归入联营合营

的项目会在一定程度上贡献投资收益，冲抵对归母净利润的负面影响。并且我们看

到，今年上半年，万科土地投资中自身权益占比较2016年已有所回升。 

 

图24：万科土地投资分城市占比（按总建面）  图25：万科土地投资分城市占比（按总地价） 

 

 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

图26：万科土地投资分区域占比（按总建面）  图27：万科土地投资分区域占比（按总地价） 

 

 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 
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图28：万科土地投资自身权益占比情况 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

图29：万科新开工面积及其同比 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

最后从新开工的角度来看，今年上半年，万科新开工面积约1656万平米，同比

去年基本持平，为年初计划全年新开工面积2924万平米的57%，且略低于同期销售

面积1868万平米。我们认为，报告期末，万科未开工土储总建面5177万平米，按照

目前的新开工规模和节奏，约够一年半的开发需求，我们预计万科在下半年以及明

年会继续积极审慎地补充项目资源。 

城市配套服务持续推进，物流地产、长租公寓渐成龙头 

 

万科在2014年年报中正式提出了未来十年的发展版图，为“三好住宅”+“城

市配套服务商”，经过三年多的发展，在住宅业务保持龙头地位的同时，各项城市

配套服务商业务也持续推进，特别是在物流地产和长租公寓两个领域，万科已逐渐

成为领跑者。 
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物流地产方面，今年1-7月，万科累计获取物流地产项目14个，总土地面积约

155万平米，总建筑面积约134万平米，总可租赁面积约108万平米，总投资规模约

14.5亿元。截至目前，万科物流地产已经在全国20个城市共有32个项目，合计总可

租赁面积约256万平米。另外，万科已签约锁定物流地产项目总计35个，总建筑面

积约250万平米。获取项目中已建成运营的共11个，其中稳定运营项目共9个，稳定

运营项目平均出租率达到98%。此外，2017年6月，万科联合普洛斯现任CEO梅志

明、厚朴投资、高瓴资本、中银集团共同参与普洛斯潜在的私有化。普洛斯为全球

领先的现代物流设施提供商，国内在管物流设施总面积高达2870万平米。此次交易

如完成，将是万科实施城市配套服务商战略的重要举措，有助于进一步完善万科在

物流地产领域的布局。 

 

图30：万科物流地产获取规模  图31：万科物流地产获取地价 

 

 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

图32：普洛斯管理物流设施总面积（万平米）  图33：普洛斯资产组合NAV按所在国家分布 

 

 

 

数据来源：GLP公告，广发证券发展研究中心  数据来源：GLP公告，广发证券发展研究中心 

 

表2：普洛斯私有化收购项目概览 

  私有化项目信息 

交易结构 普洛斯（GLP）所有已发行及已缴普通股（不包括库存股） 

收购方 
万科 21.4%、厚朴投资 21.3%、SMG（普洛斯 CEO 独资公司）21.2%、 

高瓴资本 21.2%、中银集团投资公司 15% 

收购计划 以 3.38 新元/股现金收购 
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估值 160 亿新加坡元（约为 790 亿人民币） 

预期完成时间 2018/4/14 

不可撤销的承诺 普洛斯第一大股东 GIC（持股比例为 36.84％）向要约人提供了不可撤销的承诺 

数据来源：GLP公告，广发证券发展研究中心 

 

长租公寓方面，万科自2014年以来积极布局长租公寓市场，目前已整合形成了

集中式长租公寓品牌“泊寓”。泊寓以市场化租金定价，致力于满足城市青年人群

的中长期租住需求。截至目前，泊寓业务已覆盖21个一线和二线城市，累计获取房

间数超过7万间，累计开业超过2万间，开业6个月以上项目的平均出租率约87%。

与其他集中式长租公寓运营商相比，万科在资金成本、房源获取、运营能力等方面

均有较强的优势，在政策扶持的大背景下，未来发展值得期待。 

财务保持稳健，引入基石股东夯实长期发展基础 

 

万科财务状况一如既往地保持稳健。截至报告期末，万科在手货币资金约1076

亿元，短期有息负债合计501亿元，覆盖率达214%，连续四年在200%以上；扣除

预收账款的资产负债率为44%，净负债率仅为20%。 

 

图34：万科货币资金对短期有息负债覆盖情况  图35：万科资产负债率*和净负债率 

 

 

 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心  数据来源：Wind，广发证券发展研究中心 

 

此外，万科在融资成本上也具备明显优势。今年以来，万科已先后完成2017年

第一期和第二期公司债券的发行，期债券均为5年期品种，发行规模分别为30亿元

和10亿元，最终发行票面利率分别为4.50%和4.54%，位于同期发债利率低位。 

报告期内，万科股东结构发生一定变化。2017年6月，恒大下属企业将其所持

有的15.53亿股万科A股股份，以协议转让的方式转让给地铁集团，交易完成后，恒

大下属企业不再持有万科股份，而地铁集团持有33.43亿股万科A股股份，持股比例

升至29.38%，进而成为万科第一大股东。此次股权协议转让，一方面是有利于成为

第一大股东的地铁集团与万科更加紧密地合作，特别是在“轨道+物业”的发展领

域，各自发挥资源和能力的优势共谋发展，另一方面，也是万科当前各个股东方以
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及上市公司自身继续走向多赢的重要一步。地铁集团成为万科基石股东、也是第一

大股东之后，将进一步夯实万科的长期发展基础。同时，万科董事会也已顺利完成

换届工作。 

 

表3：万科最新股东及其持股情况 

万科股东 最新持股数量（股） 占总股本比重 

地铁集团 3,242,810,791 29.38% 

宝能（钜盛华&前海人寿） 2,803,897,216 25.40% 

安邦保险集团 743,106,220 6.73% 

国信金鹏分级 1 号集合资管计划 456,993,190 4.14% 

德赢 1 号专项资产管理计划 329,352,920 2.98% 

中国证券金融股份有限公司 232,081,028 2.10% 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心，地铁集团持股数量更新至最新，其余股东的

持股数据均截至2017年6月30日 

盈利预测与投资评级 

 

万科在经历了过去一段时间的风波之后，目前已重回健康发展轨道，销售规模

和业绩均实现较好增长。在房地产主业保持龙头地位的同时，以物流地产、长租公

寓、物业管理等为代表的城市配套服务商业务也大踏步发展。地铁集团成为万科第

一大股东、万科董事会换届工作顺利完成，也将夯实万科长期发展基础。未来万科

将继续受益于行业集中度的提升，同时不断深化“轨道+物业”的发展模式、并推进

城市配套服务商转型。我们看好万科的长期发展。预计万科17、18年EPS分别为

2.23、2.62元，从PE估值的角度来看，略低于规模房企整体中位数，不过从PB估值

的角度看，则略高于规模房企整体中位数，维持万科A（000002.SZ）、万科企业

（2202.HK）的投资评级，均为“谨慎增持”评级。 

 

表4：上市规模房企估值情况 

公司名称 代码 PE TTM PB LF 

碧桂园 2007.HK 13.45 2.34 

中国恒大 3333.HK 51.33 5.91 

绿地控股 600606.SH 12.69 1.59 

融创中国 1918.HK 29.90 3.18 

中国海外发展 0688.HK 7.74 1.24 

龙湖地产 0960.HK 9.66 1.49 

华夏幸福 600340.SH 12.37 2.64 

金地集团 600383.SH 7.72 1.50 

华润置地 1109.HK 9.48 1.32 

绿城中国 3900.HK 13.26 0.81 
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招商蛇口 001979.SZ 16.41 2.71 

新城控股 601155.SH 11.74 2.54 

旭辉控股集团 0884.HK 6.70 1.69 

平均值  15.57 2.23 

中位数  12.53 1.96 

万科 A 000002.SZ 11.15 2.27 

万科企业 2202.HK 9.57 1.95 

数据来源：Wind，广发证券发展研究中心，估值指标计算中取2017年8月26日收盘价 

 

风险提示 

今年下半年及明年房地产销售不及预期。万科今年全年结算收入低于预期。 
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Tabl e_Excel2 资产负债表     单位：百万元RMB  现金流量表   单位：百万元RMB 

至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 547,024  721,295  786,515  880,040  960,940   经营活动现金流 16,046  39,566  35,790  51,404  85,083  

货币资金 53,180  87,032  66,000  76,000  88,000   净利润 25,949  28,350  31,622  37,047  43,439  

应收及预付 117,643  157,773  169,614  181,214  194,014   折旧摊销 620  1,149  899  1,079  1,295  

存货 368,122  467,361  542,230  614,156  670,256   营运资金变动 -17,193  3,864  865  11,663  39,062  

其他流动资产 8,079  9,129  8,671  8,671  8,671   其它 6,671  6,203  2,405  1,616  1,287  

非流动资产 64,271  109,379  148,085  204,462  289,214   投资活动现金流 -20,947  -43,389  -36,277  -53,230  -80,582  

长期股权投资 33,503  61,702  97,576  150,754  231,785   资本支出 -2,063  -2,147  -7,061  -6,404  -7,558  

固定资产 4,917  6,811  8,173  9,808  11,769   投资变动 -8,786  -25,699  -29,216  -46,826  -73,023  

在建工程 598  765  2,323  4,053  6,001   其他 -10,098  -15,543  0  0  0  

无形资产 1,695  2,422  2,422  2,422  2,422   筹资活动现金流 -5,104  31,297  -20,545  11,826  7,498  

其他长期资产 23,557  37,678  37,591  37,425  37,237   银行借款 22,910  68,775  27,017  60,939  51,544  

资产总计 611,296  830,674  934,600  1,084,502  1,250,154   股权融资 4,296  9,735  0  0  0  

流动负债 420,062  579,998  669,111  758,575  879,901   其他 -32,310  -47,213  -47,562  -49,113  -44,045  

短期借款 1,900  16,577  5,403  12,188  10,309   现金净增加额 -9,906  27,742  -21,032  10,000  12,000  

应付及预收 393,415  536,649  624,223  719,412  827,374   期初现金余额 61,653  51,748  79,490  58,458  68,458  

其他流动负债 24,746  26,773  39,484  26,975  42,218   期末现金余额 51,748  79,490  58,458  68,458  80,458  

非流动负债 54,924  88,999  72,587  95,978  96,865         

长期借款 33,829  56,406  38,536  60,312  59,328         

应付债券 19,016  29,108  29,108  29,108  29,108         

其他非流动负债 2,080  3,485  4,943  6,558  8,428         

负债合计 474,986  668,998  741,698  854,553  976,766         

股本 11,052  11,039  11,039  11,039  11,039   
主要财务比率    资本公积 8,175  8,268  13,201  18,981  25,757   

留存收益 

 

80,667  93,741  113,473  136,590  163,697   至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权

益 

100,184  113,445  137,713  166,610  200,493   成长能力(%)           

少数股东权益 36,126  48,232  55,189  63,339  72,896   营业收入增长 33.6% 23.0% 10.5% 17.6% 16.7% 

负债和股东权益 611,296  830,674  934,600  1,084,502  1,250,154   营业利润增长 32.6% 17.8% 10.1% 15.5% 17.3% 

       归属母公司净利润增长 15.1% 16.0% 17.3% 17.2% 17.3% 

利润表  单位：百万元RMB 
 获利能力（%）        

 毛利率 29.4% 29.4% 29.6% 29.6% 29.6% 

至 12 月 31 日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  净利率 13.3% 11.8% 11.9% 11.9% 11.9% 

营业收入 195,549  240,477  265,720  312,382  364,542   ROE 18.1% 18.5% 17.9% 17.3% 16.9% 

营业成本 138,151  169,742  187,030  219,928  256,735   ROIC 18.1% 18.7% 19.4% 25.1% 39.1% 

营业税金及附加 17,980  21,979  27,723  32,557  39,504   偿债能力           

销售费用 4,138  5,161  5,732  6,238  6,806   资产负债率(%) 77.7% 80.5% 79.4% 78.8% 78.1% 

管理费用 4,745  6,801  7,398  8,160  9,034   净负债比率 19.3% 25.9% 24.1% 22.9% 19.4% 

财务费用 478  1,592  1,645  1,714  1,783   流动比率 1.30  1.24  1.18  1.16  1.09  

资产减值损失 496  1,193  0  0  0   速动比率 0.33  0.35  0.28  0.27  0.26  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0   营运能力           

投资净收益 3,562  5,014  6,787  5,855  7,538   总资产周转率 0.35  0.33  0.30  0.31  0.31  

营业利润 33,123  39,024  42,978  49,639  58,218   应收账款周转率 88.79  104.88  42.79  22.08  16.31  

营业外收入 855  398  0  0  0   存货周转率 0.40  0.41  0.37  0.38  0.40  

营业外支出 176  168  0  0  0   每股指标（元）           

利润总额 33,803  39,254  42,978  49,639  58,218   每股收益 1.64  1.90  2.23  2.62  3.07  

所得税 7,853  10,903  11,357  12,592  14,779   每股经营现金流 1.45  3.58  3.24  4.66  7.71  

净利润 25,949  28,350  31,622  37,047  43,439   每股净资产 9.07  10.28  12.47  15.09  18.16  

少数股东损益 7,830  7,328  6,957  8,150  9,557   估值比率           

归属母公司净利润 18,119  21,023  24,665  28,897  33,883   P/E 14.1  12.1  10.3  8.8  7.5  

EBITDA 31,154  37,943  38,735  46,578  53,758   P/B 2.5  2.2  1.8  1.5  1.3  

EPS（元） 1.64  1.90  2.23  2.62  3.07   EV/EBITDA 5.8  8.2  7.8  6.6  5.7  
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郭 镇： 分析师，清华大学工学硕士，五年房地产研究经验，2013 年加入广发证券发展研究中心。 

金 山： 分析师，复旦大学经济学硕士，四年房地产研究经验，2013 年进入广发证券发展研究中心。 
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Table_RatingIndus try  广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
Table_RatingCompany 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 
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Table_Address 联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 

地址 广州市天河区林和西路

9 号耀中广场 A 座 1401 

深圳福田区益田路 6001

号太平金融大厦 31 层 

北京市西城区月坛北街 2

号月坛大厦 18 层 

上海浦东新区世纪大道 8 号

国金中心一期 16 层 

邮政编码 510620 518000 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn 

服务热线  

 
Table_Disclaimer 免责声明 

广发证券股份有限公司（以下简称“广发证券”）具备证券投资咨询业务资格。本报告只发送给广发证券重点客户，不对外公开发

布，只有接收客户才可以使用，且对于接收客户而言具有相关保密义务。广发证券并不因相关人员通过其他途径收到或阅读本报告

而视其为广发证券的客户。本报告的内容、观点或建议并未考虑个别客户的特定状况，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融

工具的投资建议。本报告发送给某客户是基于该客户被认为有能力独立评估投资风险、独立行使投资决策并独立承担相应风险。 

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出任何保证。报告

内容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损失承

担任何责任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表

广发证券或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。 

本报告旨在发送给广发证券的特定客户及其它专业人士。未经广发证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式翻版、复

制、刊登、转载和引用，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自翻版、复制、刊登、转载和引用者承担。 

 


