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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 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 63,573 75,455 93,436 112,859 168,598 

同比增长 29.2% 18.7% 23.8% 20.8% 49.4% 

营业利润（百万元） 16,338 20,752 25,198 31,407 39,011 

同比增长 62.9% 27.0% 21.4% 24.6% 24.2% 

归属母公司净利润（百万元） 9,581 12,220 15,448 19,239 23,882 

同比增长 97.5% 27.5% 26.4% 24.5% 24.1% 

每股收益（元） 1.21 1.55 1.95 2.43 3.02 

毛利率 34.5% 37.7% 45.5% 47.0% 39.7% 

净利率 15.1% 16.2% 16.5% 17.0% 14.2% 

净资产收益率 18.6% 19.6% 20.3% 21.1% 22.2% 

市盈率（倍） 17.3 13.6 10.7 8.6 6.9 

市净率（倍） 2.9 2.4 2.0 1.7 1.4 

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， 

 

 

 

销售动能不减，央企股东背景拿地优势
尽显 
  
 

事件 

 公司公告 4 月销售及拿地情况。4 月实现销售金额、销售面积分别为 104.0

亿元、61.4 万方，同比分别增长 32.8%、18.8%。公司 1-4 月累计实现销售

金额、销售面积分别为 417.0 亿元、210.2 万方，同比分别增长 21.4%、11.3%。 

 

核心观点 

 淡季不淡，单月销售金额维持百亿以上规模。公司在 4 月这样传统的房地产

销售淡季仍交出了非常不错的销售业绩，单月销售金额 104 亿元，同比增长

33%，今年以来除了 2 月受到春节影响外，其余单月销售金额均维持在百亿

以上规模。公司 2018 年 1-4 月累计销售金额达 417 亿元，同比增长 21%，

增速远高于行业平均水平。随着 5、6 月份销售旺季到来，公司推货量也将

随之增加，预计上半年将有望维持 20%以上的销售增速。 

 维持公开市场拿地强度，央企股东背景拿地优势尽显。公司 4 月拿地金额为

53.8 亿元，环比增长 13%，同比增长 1744%，投资销售强度为 52%，在公

开市场维持了较高拿地强度。公司 2018 年 1-4 月累计土地投资金额为 348

亿元，同比增长 62%。此外，公司在 5 月 7 日公告了收购招商漳州 78%股

权的具体方案，充分彰显了其作为央企平台在土地资源整合方面的巨大优

势。招商漳州目前土地储备总建面约 760 万方，预计将从明年起开始为公司

贡献业绩。 

财务预测与投资建议 

 维持买入评级，目标价为 27.30 元。我们预测公司 2018-2020 年每股收益分

别为 1.95/2.43/3.02 元。可比公司 2018 年 PE 为 11X，考虑公司在粤港澳大

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标的，给予

公司相较可比公司 30%的溢价，对应 2018 年 14X 的 PE，对应目标价 27.30

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 05 月 09 日） 22.56 元 

目标价格 27.30 元 

52 周最高价/最低价 27.38/17.84 元 

总股本/流通 A 股（万股） 790,409/189,965 

A 股市值（百万元） 178,316 

国家/地区 中国 

行业 房地产 

报告发布日期 2018 年 05 月 10 日 

 

股价表现 1 周 1 月 3 月 12 月 

绝对表现（%） 3.5 5.7 6.9 25.1 

相对表现（%） 0.6 5.2 6.1 9.6 

沪深 300（%）

%  

2.9 0.5 0.8 15.5 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND、东方证券研究所 
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业绩与规模齐飞，产业新城发展进入快车
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图 1：公司 2015-2018 年月度销售金额情况（单位：亿元） 

 
数据来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 2：公司 2015-2018 年月度土地投资金额情况（单位：亿元） 

 
数据来源：公司公告，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 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  单位:百万元 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 45,603 45,278 53,259 64,330 96,101  营业收入 63,573 75,455 93,436 112,859 168,598 

应收账款 227 220 272 329 491  营业成本 41,617 47,039 50,958 59,803 101,627 

预付账款 12,468 5,792 7,173 8,664 12,942  营业税金及附加 6,171 6,673 12,125 14,697 19,514 

存货 114,187 164,233 152,874 179,408 304,881  营业费用 1,160 1,468 2,771 3,055 2,516 

其他 38,467 71,063 45,032 52,802 75,098  管理费用 1,066 1,282 2,309 2,546 2,097 

流动资产合计 210,952 286,585 258,610 305,532 489,514  财务费用 1,418 836 1,944 2,712 5,635 

长期股权投资 2,952 8,264 2,849 2,849 2,849  资产减值损失 (51) 331 (15) 0 0 

固定资产 2,624 2,839 3,449 4,337 5,489  公允价值变动收益 (57) (14) 0 0 0 

在建工程 372 221 1,893 2,731 3,557  投资净收益 4,203 2,910 1,823 1,331 1,771 

无形资产 494 465 448 430 412  其他 0 30 30 30 30 

其他 33,337 34,247 28,157 28,034 27,911  营业利润 16,338 20,752 25,198 31,407 39,011 

非流动资产合计 39,780 46,036 36,795 38,380 40,217  营业外收入 219 158 200 200 200 

资产总计 250,732 332,621 295,405 343,912 529,731  营业外支出 78 176 100 100 100 

短期借款 4,444 16,768 22,789 52,824 194,917  利润总额 16,480 20,734 25,298 31,507 39,111 

应付账款 18,130 21,769 23,582 27,675 47,031  所得税 4,293 5,725 6,324 7,877 9,778 

其他 98,214 128,773 65,198 65,421 66,476  净利润 12,187 15,009 18,973 23,630 29,333 

流动负债合计 120,788 167,310 111,569 145,921 308,424  少数股东损益 2,605 2,789 3,526 4,391 5,451 

长期借款 38,285 60,697 60,697 60,697 60,697  归属于母公司净利润 9,581 12,220 15,448 19,239 23,882 

应付债券 8,133 8,398 8,327 3,233 3,233  每股收益（元） 1.21 1.55 1.95 2.43 3.02 

其他 5,700 3,434 3,057 3,057 3,057        

非流动负债合计 52,118 72,529 72,080 66,986 66,986  主要财务比率      

负债合计 172,906 239,838 183,649 212,907 375,410   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

少数股东权益 21,395 24,415 27,940 32,331 37,782  成长能力      

股本 7,904 7,904 7,904 7,904 7,904  营业收入 29.2% 18.7% 23.8% 20.8% 49.4% 

资本公积 19,754 19,714 19,714 19,714 19,714  营业利润 62.9% 27.0% 21.4% 24.6% 24.2% 

留存收益 27,796 36,064 51,512 66,370 84,235  归属于母公司净利润 97.5% 27.5% 26.4% 24.5% 24.1% 

其他 977 4,686 4,686 4,686 4,686  获利能力      

股东权益合计 77,826 92,783 111,756 131,005 154,321  毛利率 34.5% 37.7% 45.5% 47.0% 39.7% 

负债和股东权益 250,732 332,621 295,405 343,912 529,731  净利率 15.1% 16.2% 16.5% 17.0% 14.2% 

       ROE 18.6% 19.6% 20.3% 21.1% 22.2% 

现金流量表       ROIC 10.6% 9.5% 10.2% 11.1% 10.0% 

单位:百万元 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  偿债能力      

净利润 12,187 15,009 18,973 23,630 29,333  资产负债率 69.0% 72.1% 62.2% 61.9% 70.9% 

折旧摊销 297 279 357 423 513  净负债率 18.4% 58.4% 39.0% 43.8% 108.7% 

财务费用 1,418 836 1,944 2,712 5,635  流动比率 1.75 1.71 2.32 2.09 1.59 

投资损失 (4,203) (2,910) (1,823) (1,331) (1,771)  速动比率 0.80 0.73 0.95 0.86 0.60 

营运资金变动 (7,623) (43,827) (18,300) (31,535) (131,802)  营运能力      

其它 (14,790) 25,905 5,575 0 0  应收账款周转率 392.5 337.6 379.6 375.3 411.0 

经营活动现金流 (12,715) (4,709) 6,725 (6,101) (98,091)  存货周转率 0.4 0.3 0.3 0.4 0.4 

资本支出 (182) (259) (2,484) (2,008) (2,350)  总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.4 0.4 

长期投资 (14,547) (7,371) 5,415 0 0  每股指标（元）      

其他 20,212 (25,027) 2,931 1,331 1,771  每股收益 1.21 1.55 1.95 2.43 3.02 

投资活动现金流 5,483 (32,657) 5,862 (677) (579)  每股经营现金流 -1.61 -0.60 0.85 -0.77 -12.41 

债权融资 10,487 23,457 (8,684) (5,093) 1  每股净资产 7.14 8.65 10.60 12.48 14.74 

股权融资 2,083 (39) 0 0 0  估值比率      

其他 (814) 10,366 4,077 22,942 130,440  市盈率 17.3 13.6 10.7 8.6 6.9 

筹资活动现金流 11,756 33,783 (4,607) 17,849 130,441  市净率 2.9 2.4 2.0 1.7 1.4 

汇率变动影响 428 (298) 0 0 0  EV/EBITDA 10.6 8.8 7.0 5.6 4.3 

现金净增加额 4,952 (3,881) 7,981 11,071 31,771  EV/EBIT 10.8 8.9 7.1 5.6 4.3 

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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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
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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 
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