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2017 年 11月 01 日 世茂股份 (600823) 

 —— 销售强势，全年目标基本完成  

 

报告原因：有业绩公布需要点评 
 

增持（维持） 
投资要点： 

 报告期内公司营收同比增长 24.6%，归母净利润同比增长 0.2%，符合预期。公司实现营业

收入 115.7 亿元，同比大增 24.6%；实现净利润 23.9 亿元，同比增加 45.0%；归属于上市

公司股东的净利润 14.0 亿元，同比增长 0.2%。报告期内收入大增主要系厦门集美项目及

南京雨花项目销售强势，但由于销售较好的这两个项目公司权益占比仅为 51%，少数股东

损益同比大幅增长 356.9%，从而影响了公司归母净利润增速。考虑到公司新增项目多为权

益项目，未来少数股东损益占比可能会持续维持在一个较高的水平。（因同一控制下企业

合并前海、厦门集美和南京雨花等项目，公司的经营数据同期数有所追溯调整。）  

 报告期内签约销售额和销售均价增长较快，全年目标基本完成。公司前三季度实现合同签

约额 153亿元，同比增长 24%；合同签约面积 78万平方米，同比增长 12%。报告期内公司

销售均价达 1.97 万元/平方米，同比增长 20.9%，销售均价的持续增长是公司盈利能力能

够维持高位的有力保障。截至 9月末，受益于公司地产项目所在地区房地产市场向好，报

告期内公司盈利能力增强，毛利率 39.1%，同比增加了 11.2个百分点。公司已实现全年销

售目标的 90%，全年目标基本完成。 

 财务状况稳健，融资成本保持低位。公司目前资产负债率 62.6%，剔除预收账款后为 60.3%，

在业内处于较低水平。公司现金流稳健，在手货币资金 150.5 亿，远高于短期借款和一年

内到期的非流动负债（总计 43.3 亿）。受益于良好的财务状况，公司债务融资成本在房

企融资环境普遍收紧的当下依然能维持低位。公司于 7月 12日发行了 2017年公司债券第

一期，发行规模分别为人民币 25 亿元，票面利率为 4.95%；于 9月 18日和 10月 13日发

行了第二期和第三期公司债，发行规模 10亿元和 5亿元，利率 5.15%和 5.19%。 

 商业地产改造升级，品牌内容得到加强。为更好突出品牌特色，持续保障商业项目竞争力，

公司于 2016 年底起对北京世茂大厦进行升级改造，下半年启动绍兴世茂广场提升规划设

计工作。此外，公司有针对性地对下属各商业广场开展品牌调改工作，以此提高商场整体

品质水平，分阶段开展全面升级改造工作，持续丰富品牌内容，吸引更多消费者客流，公

司商业地产经营潜力得到提升。 

 盈利预测与投资评级：维持盈利预测，维持增持评级。公司是国内商业地产龙头，积极进

行商业项目的改造升级，提升品牌内涵，同时受益于厦门等地房地产项目持续热销，为公

司业绩提供有力支撑，看好公司未来发展。维持盈利预测，维持增持评级。预计 2017-2019

年归属于母公司的净利润 23.0亿元、25.3亿元、28.8亿元，对应 EPS：0.61元、0.68元、

0.77元。当前价格对应的 PE为 8.4X、7.5X、6.6X。 

 

市场数据： 2017年 10月 31日 

收盘价（元） 5.12 
一年内最高/最低（元） 8.17/4.66 
市净率 0.9 
息率（分红/股价） 1.56 
流通 A 股市值（百万元） 19206 
上证指数/深证成指 3393.34 / 11367.62   

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 
 

 
基础数据: 2017年 09月 30日 

每股净资产（元） 5.6 
资产负债率% 62.61 
总股本/流通 A 股（百万） 3751/3751 
流通 B 股/H 股（百万） -/- 
 

 

一年内股价与大盘对比走势： 
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财务数据及盈利预测 
  

 2016 17Q1-Q3 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 13,708 11,571 19,623 23,049 26,719 

同比增长率（%） -8.81 28.94 43.20 17.50 15.90 

净利润（百万元） 2,119 1,396 2,304 2,534 2,875 

同比增长率（%） 3.58 -1.20 8.80 10.00 13.40 

每股收益（元/股） 0.79 0.37 0.61 0.68 0.77 

毛利率（%） 35.8 39.1 38.8 37.3 38.8 

ROE（%） 10.7 6.6 10.5 10.5 10.7 

市盈率 6  8 8 7    
注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE 
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附录 

表 1：公司 2016 年以来的债务融资成本较低 

时间 融资方式 金额（亿元） 期限（年） 利率 

2016/1 短期融资券 20 1 3.00% 

2016/3 公开发行公司债 20 3 3.29% 

2016/7 公开发行公司债 15 3 3.38% 

2016/10 短期融资券 20 1 2.98% 

2017/1/4 中期票据 13 3 4.5% 

2017/7/10 公开发行公司债 25 3 4.95% 

2017/9/18 公开发行公司债 10 3 5.15% 

2017/10/13 公开发行公司债 5 3 5.19% 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

图 1：2017Q3 少数股东损益增加，公司净利增速较小  图 2：2017Q3 销售均价稳步上行 

 

 

 

资料来源：wind，申万宏源研究  资料来源：wind，申万宏源研究 
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利润表 

百万元，百万股 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 12,701  15,616  13,708  19,623  23,049  26,719  

  营业收入同比增长率（yoy） 25% 23% -12% 43% 17% 16% 

    减：营业成本 7,443  10,067  8,795  12,017  14,460  16,342  

  毛利率(%) 41% 36% 36% 39% 37% 39% 

    减：营业税金及附加 1,269  1,538  1,319  1,825  2,074  2,405  

主营业务利润 3,990  4,011  3,595  5,781  6,515  7,973  

  主营业务利润率(%) 31% 26% 26% 29% 28% 30% 

    减：销售费用 572  584  501  687  807  935  

    减：管理费用 620  686  657  863  991  1,069  

    减：财务费用 63  99  60  138  162  121  

经营性利润 2,735  2,641  2,377  4,093  4,555  5,848  

  经营性利润率(%) 22% 17% 17% 21% 20% 22% 

    减：资产减值损失 15  76  57  21  21  27  

    加：公允价值变动收益 283  496  577  452  508  512  

    加：投资收益 446  924  1,084  390  392  392  

营业利润 3,448  3,986  3,980  4,914  5,435  6,725  

    加：营业外净收入 40  -17  -151  -43  -70  -88  

利润总额 3,488  3,969  3,829  4,871  5,365  6,637  

    减：所得税 880  1,066  1,090  1,379  1,466  1,848  

净利润 2,608  2,903  2,738  3,491  3,899  4,789  

少数股东损益 716  869  620  1,187  1,365  1,914  

  归属于母公司所有者的净利润 1,892  2,034  2,119  2,304  2,534  2,875  

每股收益（元） 0.50  0.54  0.56  0.61  0.68  0.77  

  归属于母公司所有者的净利润率(%) 15% 13% 15% 12% 11% 11% 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

备注：因同一控制下企业合并前海、厦门集美和南京雨花等项目，公司的经营数据同期数有所追溯调整 
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现金流量表 

百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

净利润  2,903  2,738  3,491  3,899  4,789  

加：折旧摊销减值 204  138  196  199  209  

财务费用 161  135  138  162  121  

非经营损失 (927) (1,457) (842) (900) (905) 

营运资本变动 (2,370) (423) (3,544) (652) (1,280) 

其它 0  0  0  0  0  

经营活动现金流 (28) 1,135  (561) 2,708  2,936  

资本开支 3,962  629  1,541  1,431  4,085  

其它投资现金流 282  (104) 842  900  905  

投资活动现金流 (4,542) 1,270  (698) (531) (3,180) 

吸收投资 5,737  4  0  0  0  

负债净变化 (6,559) (6,768) (2,038) (3,534) (1,759) 

支付股利、利息 876  1,801  1,383  1,544  1,473  

其它融资现金流 (44) (53) 3,500  5,800  0  

融资活动现金流 5,210  (1,119) 79  722  (3,232) 

净现金流  652  1,282  -1,180  2,900  -3,477  

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

注：因同一控制下企业合并前海、厦门集美和南京雨花等项目，公司的经营数据同期数有所追溯调整 
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资产负债表 

百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 49,503  47,530  52,785  61,537  63,546  

现金及等价物 7,171  8,452  7,271  10,171  6,694  

应收款项 11,375  8,039  8,368  9,323  9,432  

存货净额 29,873  30,306  36,413  41,310  46,687  

其他流动资产 1,084  733  733  733  733  

长期投资 3,373  2,979  2,979  2,979  2,979  

固定资产 622  1,671  1,573  1,479  1,391  

无形资产及其他资产 26,141  27,770  29,233  30,580  34,571  

资产总计  79,640  79,950  86,570  96,574  102,486  

流动负债 33,258  36,958  40,333  44,818  50,937  

短期借款  984  2,123  3,618  4,032  7,014  

应付款项  17,387  18,419  20,299  24,369  27,506  

其它流动负债  3,997  3,994  3,994  3,994  3,994  

非流动负债 13,476  13,176  13,143  14,995  10,254  

负债合计  46,734  50,134  53,476  59,813  61,191  

股本  1,914  2,679  3,445  3,445  3,445  

资本公积 7,255  1,806  1,040  1,040  1,040  

盈余公积 376  376  417  465  500  

未分配利润 9,140  11,048  13,098  15,354  17,939  

少数股东权益  9,393  10,011  11,198  12,562  14,477  

股东权益 32,905  29,815  33,094  36,761  41,295  

负债和股东权益合计 79,640  79,950  86,570  96,574  102,486  
   

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

注：因同一控制下企业合并前海、厦门集美和南京雨花等项目，公司的经营数据同期数有所追溯调整 
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本报告是基于已公开信息撰写，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户

作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本

公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与

本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为作出投资决策的惟一因素。客户应自主作出投

资决策并自行承担投资风险。本公司特别提示,本公司不会与任何客户以任何形式分享证券投资收益或分担证券投资损失，任何形

式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构

成客户私人咨询建议。本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告

的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并

不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。市场有

风险，投资需谨慎。若本报告的接收人非本公司的客户，应在基于本报告作出任何投资决定或就本报告要求任何解释前咨询独立投

资顾问。 

本报告的版权归本公司所有，属于非公开资料。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版

权均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分

发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务

标记及标记。 


