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事项： 

[Table_Summary] 公司 1 月 9 日发布了 2016 年 12 月销售及近期购得土地使用权情况简报。 

评论： 

 全年销售大增，超额完成销售目标 

2016年12月，公司实现签约销售面积52.48万平方米；环比下降21%，同比下降1%，销售金额达82.62亿元，环比

下降17%，同比下降21%。单月销售疲弱，主要受到10月份以来的房地产调控政策影响。 

全年销售面积471.15万平方米，同比增长36%，全年销售金额739.34亿元，同比增长28%，超额完成全年650亿元

销售目标。销售大增的主要原因：①受益于行业利好因素（2014年以来的降准、降息及一系列房地产行业刺激政策、

2015年4季度以来中央提出的“去库存”政策）；②项目区位优越，主要位于珠三角、长三角、北京、天津等一、

二线城市。 

 行业地位领先 

从克尔瑞研究中心发布的《2016年中国房地产企业销售TOP200》的数据来看，公司2016年销售金额排名第14名，

销售面积排名第21名，整体排名靠前。我们判断：公司未来有望凭借自身品牌、资金、人才、运营等方面的优势，

持续扩大自身市场份额。 

表 1：2016年《中国房地产企业销售 TOP200》节选 
公司名称 销售金额排名 销售面积排名 

中国恒大 1 1 

万科地产 2 3 

碧桂园 3 2 

绿地集团 4 4 

保利地产 5 5 

中海地产 6 6 

融创中国 7 10 

华夏幸福 8 8 

绿城中国 9 13 

万达集团 10 7 

招商蛇口 14 21 

资料来源：克尔瑞研究中心，国信证券经济研究所整理 

 全年积极扩张，区域战略优 

公司12月新增5个项目、分别位于南京、南宁、上海、珠海、苏州，合计拿地金额84亿元，环比增长121%。 



 
 

 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分全球视野 本土智慧 

 
Page  2 

2016年全年新增项目主要位于苏州、北京、上海等一、二线重点城市，合计拿地总金额为842.26亿元，拿地总金额

/销售金额为1.14。扩张积极，区域战略优。 

 财务状况良好，业绩锁定性佳 

截止 2016 年 3 季度末，剔除预收账款后公司的资产负债率为 62.3%，较去年同期下降 4.4个百分点；货币资金/（短期

借款+一年内到期的非流动负债）维持在 3.2倍，短期偿债能力良好；净负债率为 23%，远低于全行业水平（截止 2016

年 3季度末，全行业净负债率整体为 97.5%）。公司 2016 年三季度末预收款达 619 亿，在扣除 WIND 一致预期的 2016

年 4季度营业收入（WIND 一致预期的 2016年 4季度营业收入=2016 年 wind一致预期营收-已披露的 2016年前三季营

收）后，剩余部分仍可锁定 2017 年 wind一致预期营收的 41%。 

 前海土地整备获实质性突破 

公司 10 月 27 日公告与深圳规土委及前海管理局签署了《关于招商局集团前海湾物流园区土地整备框架协议书》，整备

范围内的 2.9平方公里土地，增值收益在扣除政策性刚性支出后，按照前海管理局 60%、招商局集团 40%的比例进行分

享。该协议是继“与前海管理局共同成立 50:50 合资公司”后又一突破性事件，解决了前海开发过程中土地变现的利益

分成问题，公司与合作方“船头一致”，前海土地整备有望提速。 

 股权激励绑定管理层利益 

公司 2016 年 11 月 29 日公告股权激励计划，激励对象为核心高管、核心管理人员、核心技术人员，共计 254人。该股

票期权计划有效期为 5年，涉及股票数量为 4934.5 万股，其中首次授予 4441.1 万股，预留期权 493.4万股。首次行权

价格为 19.51 元，行权时间为授权日起 2年后的连续三年，每年可行权 1/3。 

本次期权激励授予和行权条件对扣非净资产收益率、扣非净利润增速及集团 EVA考核目标均有要求，且在满足业绩条件

的基础上须有至少十个交易日的交易价格达到公司上市发行价（除权后）23.34元或以上，激励对象方可行权。 

股权激励实施使管理层和核心人员与公司股东利益高度绑定，有利于激励人员更加勤勉尽责为公司服务，利好公司长期

发展。 

 预计未来业绩增长可期，维持“买入”评级 

公司在完成招商地产整合后提出“千亿规模、百亿利润”的目标，2016年公司新增土地投资 842亿元，其中一、二线项

目占比超过 90%，若这些优质项目资源能顺利入市，“千亿规模、百亿利润”的目标将有望提前在 2017 年实现。预计

16/17 年净利润为 85.85/103.00亿元，对应 EPS1.09/1.30元，PE15.5/12.9X，兼具价值及成长性，维持“买入”评级。 
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投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 
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行业 
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