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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 75,554 90,780 111,616 

同比增长 30.8% 39.8% 18.8% 20.2% 23.0% 

营业利润（百万元） 9,650 16,338 20,749 25,999 32,500 

同比增长 9.9% 69.3% 27.0% 25.3% 25.0% 

归属母公司净利润（百万元） 3,205 9,581 12,294 15,389 19,223 

同比增长 15.0% 199.0% 28.3% 25.2% 24.9% 

每股收益（元） 0.41 1.21 1.56 1.95 2.43 

毛利率 39.6% 34.5% 43.8% 45.6% 48.2% 

净利率 7.0% 15.1% 16.3% 17.0% 17.2% 

净资产收益率 20.8% 26.2% 19.6% 20.6% 21.9% 

市盈率（倍） 53.6 17.9 14.0 11.2 8.9 

市净率（倍） 10.2 3.0 2.5 2.1 1.8 

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， 

 

 

 

销售首破千亿，土储扩张积极，扬帆起
航正当时 

  ——2017 年度业绩快报点评 
 

事件 

 公司公布 2017 年业绩快报，全年实现营业收入 755 亿元，同比增长 19%；

归母净利润 122 亿元，同比增长 27%；加权平均净资产收益率 20.3%，较

16 年上升 1.3 个百分点。 

核心观点 

 销售金额首破千亿，高毛利项目集中结算助力全年业绩超预期。公司 2017

年实现归母净利润 122 亿元，同比增长 27%，远超 103 亿元的承诺业绩，

略超市场预期。业绩高增的主要原因是由于深圳双玺等高毛利项目在四季度

进行集中结算，带来了业绩的集中释放。公司 2017 年销售金额 1128 亿元，

同比增长 53%，首次突破千亿。公司销售规模的增速快于结算收入的增速，

未来可结算的资源将持续增加，进而保证公司 2018-19 年的业绩增速。 

 全年持续加仓拿地，积极拓展多元揽储渠道。公司继 2016 年开始加仓拿地

后，2017 年也维持较大的拿地力度，全年共计新增土地储备 839 万方（其

中权益建面 533 万方），拿低强度达到 78%。根据我们的测算，公司目前权

益土地储备接近 2400 万方。此外，公司 17 年与昆钢、宝钢、武钢等国企进

行合作，利用自身央企平台优势探索多元化的揽储渠道。 

 前海项目土地整备接近完成，18 年起将逐步开始销售。公司前海地块项目正

在加速推进，其中一期约 26 万方将于今年开始销售，后续部分也将在未来

几年中陆续入市。前海项目整体毛利水平较高，将为公司未来几年的业绩增

长提供有力的支撑。 

财务预测与投资建议 

 维持买入评级，上调目标价至 31.20 元（原目标价 26.82 元）。公司 2017-2019

年每股收益分别上调至 1.56/1.95/2.43 元（原为 1.49/1.73/2.07 元）。可比

公司 2018 年 PE 为 12X，公司在粤港澳大湾区资源储备丰富，是粤港澳大

湾区城市圈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 2018 年 16X 的 PE，对应目标价 31.20 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（2018 年 01 月 16 日） 23.93 元 

目标价格 31.20 元 

52 周最高价/最低价 23.93/15.95 元 

总股本/流通 A 股（万股） 790,409/189,965 

A 股市值（百万元） 189,145 

国家/地区 中国 

行业 房地产 

报告发布日期 2018 年 01 月 17 日 

 

股价表现 1 周 1 月 3 月 12 月 

绝对表现（%） 8.0 29.6 30.6 50.0 

相对表现（%） 6.3 22.6 21.8 21.7 

沪深 300（%）

%  

1.7 7.0 8.8 28.3 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND、东方证券研究所 
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相关报告  

中期结算少致营收下滑，不改全年千亿规

模目标 

2017-08-22 

销售持续高增长，拿地积极扩规模 2017-08-10 

前海规划进入公示，公司土储价值升值 2017-07-13 

销售增速进一步提升，上调公司目标价 2017-07-11 

与昆钢签订协议，合作扩张模式再下一城 2017-04-26 

产城融合，规模致胜 2017-03-28 
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表 1：可比公司估值 

公司 代码 
最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率 

2018/1/16 2016A 2017E 2018E 2019E 2016A 2017E 2018E 2019E 

华夏幸福 600340 43.90  2.22  2.92  3.79  4.90  20  15  12  9  

保利地产 600048 17.68  1.10  1.24  1.61  1.98  16  14  11  9  

首开股份 600376 10.72  0.58  0.83  0.97  1.13  18  13  11  10  

苏州高新 600736 6.62  0.26  0.38  0.50  0.65  26  17  13  10  

绿地控股 600606 10.13  0.59  0.70  0.91  1.08  17  15  11  9  

陆家嘴 600663 20.84  0.79  0.94  1.14  1.46  26  22  18  14  

 
最大值     26  22  18  14  

 
最小值     16  13  11  9  

 
平均数     21  16  13  10  

 
调整后平均     20  15  12  10  

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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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 98,278 102,375 63,621  营业收入 45,486 63,573 75,554 90,780 111,616 

应收账款 92 227 270 324 399  营业成本 27,492 41,617 42,479 49,415 57,869 

预付账款 3,648 12,468 14,818 17,804 21,890  营业税金及附加 5,709 6,171 9,139 11,921 14,695 

存货 100,676 114,187 127,438 148,244 173,608  营业费用 1,043 1,160 1,768 2,333 2,897 

其他 13,633 38,467 36,153 42,245 50,580  管理费用 932 1,066 1,690 1,591 1,975 

流动资产合计 144,181 210,952 276,957 310,993 310,099  财务费用 921 1,418 1,833 1,298 3,203 

长期股权投资 2,092 2,952 2,849 2,849 2,849  资产减值损失 572 (51) 27 84 103 

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 2,131 1,860 1,627 

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 20,749 25,999 32,500 

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 168,264 250,732 296,467 330,199 328,990  营业外支出 237 78 100 100 100 

短期借款 5,169 4,444 4,444 4,444 86,345  利润总额 9,695 16,480 20,849 26,099 32,600 

应付账款 15,832 18,130 18,506 21,527 25,211  所得税 3,110 4,293 5,212 6,525 8,150 

其他 66,814 98,214 128,508 143,404 41,871  净利润 6,586 12,187 15,637 19,574 24,450 

流动负债合计 87,815 120,788 151,457 169,375 153,426  少数股东损益 3,381 2,605 3,343 4,185 5,227 

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 12,294 15,389 19,223 

应付债券 3,018 8,133 8,062 7,991 2,897  每股收益（元） 0.41 1.21 1.56 1.95 2.43 

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 122,864 172,906 203,004 220,851 199,808   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

少数股东权益 28,587 21,395 24,738 28,923 34,150  成长能力      

股本 2,236 7,904 7,904 7,904 7,904  营业收入 30.8% 39.8% 18.8% 20.2% 23.0% 

资本公积 1,630 19,754 19,754 19,754 19,754  营业利润 9.9% 69.3% 27.0% 25.3% 25.0% 

留存收益 12,786 27,796 40,090 51,791 66,397  归属于母公司净利润 15.0% 199.0% 28.3% 25.2% 24.9% 

其他 161 977 977 977 977  获利能力      

股东权益合计 45,400 77,826 93,463 109,348 129,182  毛利率 39.6% 34.5% 43.8% 45.6% 48.2% 

负债和股东权益 168,264 250,732 296,467 330,199 328,990  净利率 7.0% 15.1% 16.3% 17.0% 17.2% 

       ROE 20.8% 26.2% 19.6% 20.6% 21.9% 

现金流量表       ROIC 8.6% 11.5% 11.8% 13.0% 12.5% 

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

净利润 6,586 12,187 15,637 19,574 24,450  资产负债率 73.0% 69.0% 68.5% 66.9% 60.7% 

折旧摊销 1,320 419 593 604 616  净负债率 39.9% 18.4% 0.0% 0.0% 53.3% 

财务费用 921 1,418 1,833 1,298 3,203  流动比率 1.64 1.75 1.83 1.84 2.02 

投资损失 (834) (4,203) (2,131) (1,860) (1,627)  速动比率 0.50 0.80 0.98 0.96 0.89 

营运资金变动 (10,347) (17,188) 21,301 (12,106) (135,814)  营运能力      

其它 (2,588) (5,349) 6,730 84 103  应收账款周转率 451.3 379.9 284.4 285.8 288.8 

经营活动现金流 (4,941) (12,715) 43,963 7,594 (109,070)  存货周转率 0.3 0.4 0.4 0.4 0.4 

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 2,208 1,860 1,627  每股收益 0.41 1.21 1.56 1.95 2.43 

投资活动现金流 (414) 5,483 14,702 1,560 1,327  每股经营现金流 -0.63 -1.61 5.56 0.96 -13.80 

债权融资 6,864 20,236 (4,156) (70) (5,093)  每股净资产 2.13 7.14 8.69 10.18 12.02 

股权融资 482 23,792 0 0 0  估值比率      

其他 (3,358) (32,273) (1,833) (4,986) 74,081  市盈率 53.6 17.9 14.0 11.2 8.9 

筹资活动现金流 3,989 11,756 (5,989) (5,056) 68,988  市净率 10.2 3.0 2.5 2.1 1.8 

汇率变动影响 18 428 0 0 0  EV/EBITDA 14.7 9.6 7.5 6.3 4.8 

现金净增加额 (1,349) 4,952 52,676 4,097 (38,754)  EV/EBIT 16.5 9.8 7.7 6.4 4.9 

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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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，投资者自主作

出投资决策并自行承担投资风险，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。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得

将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何

有悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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