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盈利摘要 股价表现 
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年结日：31/12 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E

收入(百万元) 2,391 1,424 2,249 2,308 2,549

变动(%) 97.1% -40.5% 57.9% 2.7% 10.4%

核心利润(百万元) 687 427 548 555 616

变动(%) -5.4% -37.9% 28.4% 1.3% 10.9%

EPS(元) 0.50 0.31 0.35 0.35 0.39

市盈率@3.4港元 6.8 10.8 9.8 9.7 8.7

DPS(元) 0.12 0.09 0.10 0.10 0.11

息率(%) 3.6% 2.5% 3.0% 3.0% 3.3%
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行业 园区开发 

股价 3.40 港元 

目标价 4.46 港元 

 （+31.2%） 

股票代码 6166 

已发行股本 16.38 亿股 

市值 55.68 亿港元 

52 周高/低 3.41/2.21 港元 

NAV 6.38 港元/每股 

主要股东 

利东有限公司（70.59%）

Chance Talent（7.63%）

建银国际（3.08%） 

中期收入超预期，等待廊坊土地出让 

 廊坊外园区开始贡献收益，中期收入超预期：中国宏泰发展上半

年实现营业收入 12.55 亿元，同比增长 314.0%。鉴于廊坊市上半

年土地出让规模为近几年的最低水平，公司中期收入规模超过我

们此前预期。其中一级土地开发收入 5.92 亿元，去年同期仅为

0.47 亿元，廊坊外的鄂州产业园、石家庄通航园区和张家口产业

园分别贡献了 0.45、2.29 和 0.56 亿元收入，廊坊龙河高新园区

虽然没有完成土地出让，但通过股权转让实现了 2.0 亿元收入。

随着区域规划方案落地的临近，我们认为龙河高新区大概率年内

仍能实现土地出让。 

 石家庄通航产业市镇园区进入开发回报阶段：石家庄园区总规划

面积约 20 平方公里，规模仅次于龙河高新区（28 平方公司里），

园区定位于通用飞机制造与运营、通航产业配套及产业新城镇，

目前已经开始土地整理和基础设施建设，并在上半年贡献了可观

的一级土地开发回报。石家庄园区的委托开发协议与龙河高新区

相似，中国宏泰可在基础设施开发阶段获取一定比例的基建投资

返还，并在招商项目中获取较大比例的实际落地投资规模分成。 

 二级市场土储资源丰富，可持续补充现金流：公司上半年结转二

级市场开发项目约 10 万平米，住宅及商业结转均价 7,000 元/平

米，较 2015 全年结转均价上涨约 5%，截止上半年末公司尚拥有土

地储备 152.6 万平米，可支持未来三至四年的开发需求。 

 房价仍在上升通道，廊坊土地存在价值重估：WIND 数据显示 4 月

1 号至今廊坊市区未有土地出让，同期全国大中城市房价仍在逐月

环比上涨中，第三方数据显示今年 1 至 7 月份廊坊房价上涨幅度

超过 20%，1 至 7 月份住宅成交量同比增加 40%，廊坊市区土地存

在价值重估。中国宏泰中期内可实现土地出让收益的园区仍主要

是龙河高新区，预计今年下半年土地出让价格较去年会有大幅提

升。 

 维持买入评级，上调目标价至 4.46 港元：我们测算公司的每股

NAV 约为 6.06 港元，当前股价 3.40 港元存在 46.7%的折价。我们

看好公司独特的商业模式和产业新市镇前景，参照可对比公司估

值水平，上调目标价至 4.46 港元，对应 2016-2018 年的 PE 分别

为 12.8、12.8 和 11.5 倍，相对每股 NAV 折价 30.0%。 
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附录 1：主要财务报表 

 
  

财务报表摘要

损益表 财务分析

<百万元>, 财务年度截至<十二月> <百万元>, 财务年度截至<十二月>

2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E

收入 2,391           1,424           2,249           2,308           2,549           增长率 (%)

-一级开发 1,046           472              1,201           1,133           1,230           收入 97.1% -40.5% 57.9% 2.7% 10.4%

-物业销售 1,332           941              1,036           1,163           1,305           毛利 37.9% -45.8% 70.0% 1.1% 10.8%

-物业租赁 13                11                12                13                14                经营利润 20.0% -29.5% 17.9% 1.5% 10.5%

毛利 1,128           611              1,038           1,050           1,164           税后利润 -8.2% -26.7% 10.9% 1.0% 10.9%

投资物业估值收益 18                116              28                26                29                核心利润 -5.4% -37.9% 28.4% 1.3% 10.9%

其他收入与损益 26                175              24                33                33                每股盈利 -7.3% -37.4% 10.9% 1.0% 10.9%

销售与管理费用 124              163              220              226              250              

经营利润 1,048           738              870              883              976              盈利分析 (%)

应占联营合营收益 -4                 19                18                18                18                毛利率 47.2% 42.9% 46.2% 45.5% 45.7%

净财务成本 112              76                136              141              150              净利润率 29.3% 36.1% 25.3% 24.9% 25.0%

税前利润 932              681              752              760              843              回报率 (%)

税项 231              167              183              185              206              ROE 28.0% 18.2% 17.5% 15.7% 15.4%

少数股东权益 -               -               -               -               -               ROA 10.1% 6.2% 5.7% 5.4% 5.5%

归属利率 701              514              569              575              638              股息率 3.55% 2.50% 2.95% 2.99% 3.32%

核心利润 687              427              548              555              616              

派息 198              139              164              167              185              偿还能力 (%)

未分配利润 503              374              405              408              453              流动比率(倍) 1.82 2.17 2.38 2.71 2.83

每股盈利 (元) 0.501 0.314 0.348 0.351 0.389 估值（x）

每股派息 (元) 0.121 0.085 0.100 0.102 0.113 PE(x) 6.8 10.8 9.8 9.7 8.7

资产负债表 现金流量表

<百万元>, 财务年度截至<十二月> <百万元>, 财务年度截至<十二月>

2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 2014 2015 2016E 2017E 2018E

现金及现金等价物 803 1,059 1,941 3,209 3,331 税前利润 932 681 752 760 843

存货 4,401 4,537 4,514 4,676 5,327 营运资金变动 1,028 887 -31 -51 583

其他 811 1,496 1,608 1,441 1,539 经营创造现金 3 -273 909 897 360

流动资产 6,015 7,091 8,064 9,326 10,197 税项 114 167 183 185 206

固定资产 30 31 18 18 18 经营现金流 -111 -441 726 712 154

投资物业 748 943 1,037 1,141 1,255

联营合营企业投资 90 147 147 147 147 资本开支 -1 1 -12 0 0

其他 59 97 673 75 82 投资与并购 -118 39 -18 -18 -18

总资产 6,940 8,309 9,939 10,707 11,700 投资物业 0 80 66 78 86

投资现金流 282 -123 -639 540 -68

销售预售款 249 97 52 58 65

应付账款 1,032 979 1,124 1,154 1,274 债务融资 -587 1,009 934 180 203

短期借贷 1,816 1,855 1,855 1,855 1,855 股权融资 837 0 0 0 0

流动负债 3,301 3,273 3,394 3,439 3,605 股利分配 0 198 139 164 167

长期借贷 1,094 2,141 3,211 3,532 3,885 融资现金流 209 812 795 16 36

递延税务 45 74 83 74 76

总负债 4,439 5,488 6,688 7,045 7,567 现金变动 381 248 882 1,268 123

股东权益 2,501 2,821 3,252 3,662 4,133 期初现金及等价物 421 803 1,059 1,941 3,209

少数股东权益 0 0 0 0 0 期末现金及等价物 803 1,050 1,941 3,209 3,331

负债与权益合计 6,940 8,309 9,939 10,707 11,700

总资产负债率 0.0% 64.0% 66.0% 67.3% 65.8%

净资产负债率 38.7% 86.1% 80.5% 45.6% 46.0%
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