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房地产 ｜  房地产开发    盈利稳增销售受阻，PPP 项目不断推进 
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评级 推荐  

 评级变动 维持 

合理区间 37.8-43.6 元 

交易数据  

当前价格（元） 30.86 
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预测指标  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 

（百万元） 
38,334.69 53,820.59 71,043.18 92,356.13 119,139.41 

净利润  

（百万元） 
4,800.77 6,491.58 8,574.04 10,741.28 13,944.47 

每股收益 

（元）  
1.62 2.20 2.90 3.64 4.72 

每股净资产

（元）  
4.58 8.58 10.22 12.79 16.13 

P/E 19.19 14.19 10.75 8.58 6.61 

P/B 6.81 3.63 3.05 2.44 1.93 
 

资料来源：贝格数据，财富证券  

 

投资要点： 

 盈利长期保持稳定高增长，环京区域销售受阻。2017 年前三季度公司

实现营业收入 308.90 亿元，同比增长 21.21%。归母净利润 62.28 亿元，

同比增长 35.30%，扣非归母净利润 58.87 亿元，同比增长 35.05%。公

司业绩增速十分稳定，今年 Q1-Q3 归母净利润同比增速均在 35%以上。

公司 1-9 月销售额突破千亿，同比增长 12.01%，但签约销售面积同比

下降 14.11%。Q3 公司整体销售额 303.89 亿，同比降低 1.5%，主要原

因是公司业务聚焦于环京区域，二三季度受调控影响较大，加之三季

度末新一轮调控又起，预计公司后续销售将会持续受阻。但得益于公

司的毛利率水平及预收账款均有较大幅度增长，公司业绩增速支撑依

然强劲。Q3 整体毛利率 56.43%，同比提升 10.61 个百分点，主要原因

是毛利较高的产业新城业务占比提升。Q3 末预收账款 1361.98 亿元，

同比提升 28.32%，环比提升 2.36%，可结算货值充足，维持公司今年

归母净利润增速 30%以上的判断。 

 PPP 项目持续推进，模式日趋成熟。自中报发布以来，公司新取得 PPP

项目 6 个，包括开封市祥符影视产业小镇、南京市高淳经开区北部片

区、南京空港会展小镇、安徽省六安经济技术开发区产业新城、安徽

省肥东机器人小镇、湖北团风县产业新城，并开展固安工业园区新型

城镇化项目资产证券化，为公司融资提供新渠道，有利于改善公司现

金流。公司 PPP 模式经营日趋成熟，并有望向全国范围输出，从新增

PPP 项目地区来看，除开封以外，其他项目均位于河北以外地区，体

现了公司全国化的布局战略。 

 盈利预测与投资评级。我们预计公司 2017-2019 年营业收入同比增长

率 分 别 为 32%/30%/29% ， 归 母 净 利 润 同 比 增 长 率 分 别 为

32%/25%/30%，EPS 分别为 2.20/2.90/3.64 元，对应当前股价 PE 为

14.0X/10.6X/8.4X，继续维持公司合理价格区间预测为 37.8~43.6 元，

合理区间较 RNAV 折让 6%-20%。公司为环京区域龙头，全国领先的
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产业新城运营商。业绩保持长期稳定高增速，PPP 项目加速推进，进

入向全国范围内输出开发模式的阶段，维持公司“推荐”评级。  

 风险提示：环京区域受调控影响较大。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 



 

此报告仅供内部客户参考                                                          请务必阅读正文之后的免责条款部分 
 

公司研究报告 

投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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