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事项： 

[Table_Summary] 公司 3月 8日发布了 2017 年 2月份销售情况简报及获得房地产项目的公告。 

评论： 

 销售保持增长，行业地位领先 

公司 1-2月实现累计销售金额约 288.08亿元，同比增长 25.85%；累计销售面积约 218.15万平方米，同比增长 22.77%。

参考亿翰智库榜单，公司 1-2 月销售额排行第 5，行业地位领先。 

 扩张步伐稳中有进，布局二、三四线城市 

公司 1-2 月共拿地 19 幅，累计用地面积 385.47 万平方米，同比大增 198.71%；累计拿地金额 206.5 亿元，同比大增

136.12%，拿地金额/销售额为 0.72，扩张步伐稳中有进；按权益建面排序，所获地块主要分布在珠海、肇庆、合肥、梅

州、成都等二、三四线城市。 

表 1：1-2月所获地块主要信息 

城市 区域 
总地价（ 亿

元） 

用地面积（万

平方米） 
容积率 

建筑面积（万

平方米） 
权益 

权益建面（万

平方米） 

楼面价（元 /

平方米） 

广州 增城 4.9 4.2 2.5 10.6  100% 10.6 4654 

珠海 金湾 80.8 235.4 0.4 100.0  50% 50.0 8080 

中山 黄圃 2.1 5.4 2.5 13.4  70% 9.4 1567 

清远 清城 6.4 9.2 2.7 25.2  100% 25.2 2528 

肇庆 新区 1.9 11.0 2.7 29.7  100% 29.7 643 

韶关 武江 1.4 5.1 2.3 11.7  51% 6.0 1194 

梅州 梅江 3.8 11.8 2.5 29.5  100% 29.5 1301 

三亚 崖州 5.0 12.4 1.4 16.9  100% 16.9 2951 

徐州 经济技术开发区 5.8 15.3 2.0 30.6  50% 15.3 1877 

成都 郫都 0.6 1.4 4.2 6.0  100% 6.0 1071 

成都 武侯 12.6 4.2 6.7 28.4  89% 25.3 4423 

大连 西岗 4.7 2.3 3.0 6.8  100% 6.8 6873 

南京 六合 20.5 9.7 2.2 21.2  49% 10.4 9647 

合肥 滨湖 20.9 13.1 2.3 29.6  100% 29.6 7049 

宁波 慈溪 3.3 8.5 2.0 17.1  100% 17.1 1950 

武汉 江夏 15.4 18.6 2.5 47.5  40% 19.0 3250 

重庆 九龙坡 3.5 6.4 2.6 16.9  100% 16.9 2070 

青岛 即墨 2.6 4.7 2.5 11.8  100% 11.8 2195 

沈阳 铁西 10.3 6.7 2.6 17.3  100% 17.3 5930 

合计 206.5 385.5  470.4  352.8  

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 
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 泰康保险入驻董事会，看好公司发展前景 

2016 年 12 月 29 日，公司股东大会通过了选举邢怡女士为公司第五届董事会董事的议案，此举标志着泰康保险进入了

公司董事会，也意味着泰康保险由财务投资人转变为战略投资人，公司价值得到肯定，同时，泰康已持有公司 5.31%股

权，满足了险资权益法入账标准，体现了泰康保险对公司未来净利润增长有较强的信心。 

 股东回报计划保障现金分红，增持承诺彰显发展信心 

2016 年 12 月 13 日，公司公告股东回报计划提出—— 

①在满足现金分红的情况下，公司 2015-2017 年以现金方式累计分配的利润不少于未来三年实现的年均可分配利润的

30%，且 2016、2017 年度的现金分红占当年归母净利润的比例均不低于 30%。 

②公司承诺当股价持续低于每股净资产时，将促使控股股东、实际控制人通过二级市场增持、公司回购股份等措施积极

稳定股价，彰显公司发展信心。 

 财务状况优，业绩锁定性佳 

截止 2016 年 3 季度末，剔除预收账款后的资产负债率为 57.5%，较 2015 年末下降 6.7 个百分点；货币资金/（短期借

款+一年内到期的非流动负债）为 4.2倍，短期偿债能力优；净负债率为 46.9%，较 2015年末大幅下降 38.2个百分点。

公司 2016年三季度末预收款达 1761.7亿元，在扣除公司 2016 年 4季度营收后，剩余部分仍可锁定 2017年 wind 一致

预期营收的 64%。 

 各项指标均好，维持“买入”评级 

公司各项指标均好，泰康保险入驻董事会看好公司长期发展，股东回报计划彰显信心。预计 17/18 年 EPS 为 1.35/1.52

元，对应 PE为 7.1/6.3X，维持“买入”评级。  
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E  利润表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

现金及现金等价物 37485 35000 33000 33000  营业收入 123429 154844 177296 203891 

应收款项 33543 41999 48089 55302  营业成本 82453 108391 119675 138238 

存货净额 288266 379093 421695 487291  营业税金及附加 12157 15484 18084 20899 

其他流动资产 25382 31743 17730 20389  销售费用 2731 3484 3954 4547 

流动资产合计 384675 487835 520514 595982  管理费用 1872 2372 2698 3122 

固定资产 3155 2977 2646 2314  财务费用 2328 2942 3198 3620 

无形资产及其他 28 26 23 20  投资收益 993 727 0 0 

投资性房地产 11155 11155 11155 11155  资产减值及公允价值变动 (156)  0 0 0 

长期股权投资 4819 11719 11719 11719  其他收入 0 0 0 0 

资产总计 403833 513712 546057 621191  营业利润 22724 22898 29687 33465 

短期借款及交易性金融负债 35295 75658 65324 81363  营业外净收支 176 120 0 0 

应付款项 34263 44002 48947 56561  利润总额 22901 23018 29687 33465 

其他流动负债 152275 197977 220436 254701  所得税费用 6073 6100 7867 8868 

流动负债合计 221834 317637 334707 392624  少数股东损益 4480 4503 5808 6547 

长期借款及应付债券 84805 84805 84805 84805  归属于母公司净利润 12348 12415 16012 18050 

其他长期负债 54 54 54 54       

长期负债合计 84859 84859 84859 84859  现金流量表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

负债合计 306693 402496 419567 477483  净利润 12348 12415 16012 18050 

少数股东权益 25618 26969 31034 35617  资产减值准备 (406)  (153)  (0) (0) 

股东权益 71523 84247 95456 108091  折旧摊销 448 334 335 335 

负债和股东权益总计 403833 513712 546057 621191  公允价值变动损失 156 0 0 0 

      财务费用 2328 2942 3198 3620 

关键财务与估值指标 2015 2016E 2017E 2018E  营运资本变动 (11204)  (50357)  (7275)  (33591)  

每股收益 1.04 1.05 1.35 1.52  其它 646 1504 4066 4583 

每股红利 0.99 0.73 0.41 0.46  经营活动现金流 1988 (36257)  13138 (10623)  

每股净资产 6.03 7.10 8.05 9.12  资本开支 (556)  0 0 0 

ROIC 9% 8% 9% 10%  其它投资现金流 0 0 0 0 

ROE 17% 15% 17% 17%  投资活动现金流 (1829)  (6900)  0 0 

毛利率 33% 30% 33% 32%  权益性融资 2190 9000 0 0 

EBIT Margin  20% 16% 19% 18%  负债净变化 (24083)  0 0 0 

EBITDA  Margin  20% 16% 19% 18%  支付股利、利息 (11687)  (8691)  (4804)  (5415)  

收入增长 13% 25% 15% 15%  其它融资现金流 66607 40363 (10334)  16038 

净利润增长率 1% 1% 29% 13%  融资活动现金流 (2743)  40672 (15138)  10623 

资产负债率 82% 84% 83% 83%  现金净变动 (2585)  (2485)  (2000)  0 

息率 10.2% 7.6% 4.2% 4.7%  货币资金的期初余额 40070 37485 35000 33000 

P/E 9.2 9.2 7.1 6.3  货币资金的期末余额 37485 35000 33000 33000 

P/B 1.6 1.4 1.2 1.1  企业自由现金流 6483 (31565)  17231 (5999)  

EV/EBITDA 17.1 20.3 16.1 15.8  权益自由现金流 49006 6635 4546 7379 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 

注：2105 年 EPS 按最新股本摊薄 
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