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股价走势 

土地储备提速、首发央企租房 REITs 先享租赁红利 
  
事件：公司发布 2017 年三季报，前三季度实现营业收入 755.4 亿元，同比下降 13.31%；实现归属

上市公司股东净利润 82.69 亿元，同比增长 16.31%；每股收益 0.70 元，同比增长 9.38%。 

毛利率提升、少数股东权益占比减少促业绩增长 

1）营收小幅下行：受营改增营业收入调整至税后影响，公司前三季度实现营业收入 755.4 亿元，

同比下降 13.31%；2）毛利率修复、少数股东权益占比减少，盈利能力得到提升：前三季度，毛利

率整体为 32.23%，较去年同期增长 2.10 个百分点；同时，期内结转项目公司权益比重提高，少数股

东损益同比下降 37.25%，业绩增长 16.31%。3）预计全年业绩稳健增长：期内，公司竣工面积 1074

万平米，同比增长 10.7%，四季度 426 万方将进入结算高峰期，全年业绩有所保障。 

销售实现高基数下高增长、剑指 3000 亿规模 

1）销售继续放量：前三季度，公司的销售业绩保持稳健增长，累计实现签约金额 2081.59 亿元，

同比增长 32.16%；签约面积 1501.26 万平方米，同比增长 27.24%；2）聚焦一二线城市：一二线城

市的签约金额占比为 84.6%，随着调控深入、市场降温，及库存处于低位、供需矛盾强烈等因素影

响，四季度成交继续下行空间已经不大；公司加大推盘，四季度计划可推货值近千亿，结合政策调

控力度、市场供需及公司意愿，四季度实现千亿销售，全年破 3000 亿的目标有望实现。 

加速拿地备土储、有望成央企资源整合平台 

1）扩张提速、坚持布局核心区域：期内，新拓展项目 133 个，新增容积率面积 2962 万平方米，拿

地成本 1559 亿，分别同比增长 158.01%与 123.35%；公司坚持以一二线城市为主，积极推进城市群

深耕战略，一二线城市拓展金额占比 78.9%；2）土储质量获广度与深度上的提升：期末，公司已覆

盖国内外 87 个城市（去年同期 65 个），待开发面积 8211 万平米（去年同期 5813 万平米），为公司

未来 2-3 年在整体行业增速放缓环境下，进一步提升业绩、市占率提供坚实支撑。3）国改进一步

推动、有望成央企资源整合平台：上半年，公司完成与中航工业房地产业务的整合，以 23.23 亿收

购价承接 150 万平方米建面土储。 

负债提升财务依然稳健、融资优势凸显 

1）杠杆虽有所提高依然游刃有余：公司资产负债率为 79.94%，较去年末上升 5.18 个百分点，达

到近三年资产负债率最高水平，但截止到半年报，公司一年内到期的短期债务仅为 176 亿元， 仅

占有息负债的 10%，三季度短期债务相比上半年变化不大，期末在手资金 650.63 亿无偿债压力。2）

融资空间与成本行业领跑：截至半年报，公司剩余未使用授信额度为 1925 亿元，上半年新增有息

负债综合成本 5.05%（除中航项目外新增有息负债综合成本 4.66%），融资空间大，成本低于行业平

均水平。 

租赁住房类 REIT 获批，开启上市房企租赁证券化新篇章 

公司作为发行人的“中联前海开源-保利地产租赁住房一号资产支持专项计划”挂牌转让获批，产

品总规模 50 亿元，采取分期发行机制，优先级、次级占比为 9:1。此次保利租赁住房类 REIT 发行，

将实现自持租赁住房回收周期的缩短，提供短期退出渠道，开启上市房企租赁证券化新篇章 

投资建议：公司前三季度营收受税改调整不改业绩提升，得益于毛利率修复、少数股东权益减少，

四季度竣工按计划推进全年业绩即可实现可观增长；销售高基数下前三季度实现高增长，四季度作

为传统推盘高峰及调控影响边际减弱，全年 3000 亿的目标可期；拿地方面，前三季度拿地同比翻

一倍以上，让我们看到借助融资优势，公司进一步提升市占率的未来。此外，作为行业龙头有着央

企的整合的丰富经验与潜力的同时，公司发行首单央企租赁住房 REITs，让集团尽享租赁红利，把握

行业证券化浪潮机遇。为此我们预计公司 2017-19 年 EPS 为 1.24、1.51 和 1.80 元，对应 PE 为 8.68X、

7.13X、6.00X，首次覆盖，给予“买入”评级，6 个月目标价 14.88 元。 

风险提示：货币政策超预期收紧；销售不及预期。 

  
财务数据和估值 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 123,428.78 154,773.28 184,334.97 222,013.04 261,864.38 

增长率(%) 13.18 25.39 19.10 20.44 17.95 

EBITDA(百万元) 25,500.40 26,099.43 28,424.77 33,366.77 37,777.53 

净利润(百万元) 12,347.58 12,421.55 14,705.48 17,923.47 21,288.92 

增长率(%) 1.21 0.60 18.39 21.88 18.78 

EPS(元/股) 1.04 1.05 1.24 1.51 1.80 

市盈率(P/E) 10.34 10.28 8.68 7.13 6.00 

市净率(P/B) 1.79 1.43 1.29 1.14 1.01 

市销率(P/S) 1.03 0.83 0.69 0.58 0.49 

EV/EBITDA 8.30 7.19 7.86 6.59 4.71   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 毛利率提升、少数股东权益占比减少促业绩增长 

1）营收小幅下行：受营改增营业收入调整至税后影响，公司前三季度实现营业收入 755.4

亿元，同比下降 13.31%； 

2）毛利率修复、少数股东权益占比减少，盈利能力得到提升：前三季度，公司项目结算
区域房价涨幅较快与项目自身利润空间较高影响，毛利率整体为 32.23%，较去年同期增长
2.10 个百分点；同时，期内结转项目公司权益比重提高，少数股东损益同比下降 37.25%，
使业绩实现 16.31%的增长。 

3）竣工符合预期，预计全年业绩稳健增长：期内，公司竣工面积 1074 万平米，同比增长
10.7%，与全年计划竣工面积 1500 万平米相差不远，四季度按竣工计划，426 万方将进入
结算高峰期，全年业绩有所保障。 

 

2. 销售实现高基数下高增长、剑指 3000 亿规模 

1） 销售继续放量：前三季度，公司的销售业绩保持稳健增长，累计实现签约金额 2081.59

亿元，同比增长 32.16%；签约面积 1501.26 万平方米，同比增长 27.24%； 

2） 聚焦一二线城市：一二线城市的签约金额占比为 84.6%，由于一二线城市调控政策已经
充分落地，后续加码空间不大，随着调控深入、市场降温，及库存处于低位、供需矛
盾强烈等因素影响，四季度成交继续下行空间已经不大；公司加大推盘，四季度计划
可推货值近千亿，结合政策调控力度、市场供需及公司意愿来看，四季度实现千亿销
售，全年破 3000 亿的目标有望实现。 

 

3. 加速拿地备土储、有望成央企资源整合平台 

1）扩张提速、坚持布局核心区域：期内，公司新拓展项目 133 个，新增容积率面积 2962

万平方米，拿地成本 1559 亿，分别同比增长 158.01%与 123.35%；公司坚持以一二线城
市为主，积极推进城市群深耕战略，一二线城市拓展金额占比 78.9%； 

2）土储质量获广度与深度上的提升：期末，公司已覆盖国内外 87 个城市（去年同期 65

个），待开发面积 8211 万平米（去年同期 5813 万平米），为公司未来 2-3 年在整体行业增
速放缓环境下，进一步提升业绩、提高市占率提供坚实支撑。 

3）国改进一步推动、有望成央企资源整合平台：上半年，公司完成了与中航工业房地产
业务的整合工作，以 23.23 亿收购价承接约 150 万平方米建面土储，公司作为行业龙头，
有望继中航地产之后再次成为央企地产业务整合平台，进一步提升规模。 

 

4. 负债提升财务依然稳健、融资优势凸显 

1） 杠杆虽有所提高依然游刃有余：公司资产负债率为 79.94%，较去年末上升 5.18 个
百分点，达到近三年资产负债率最高水平，但截止到半年报，公司一年内到期的短期
债务仅为 176 亿元， 仅占有息负债的 10%，三季度短期债务相比上半年变化不大，
期末在手资金 650.63 亿无偿债压力。 

2） 融资空间与成本行业领跑：截至半年报，公司剩余未使用授信额度为 1925 亿元，上
半年新增有息负债综合成本 5.05%（ 除中航项目外新增有息负债综合成本 4.66%） ，
融资空间大，成本低于行业平均水平，在行业信贷收紧资金成本高的背景下，公司的
融资优势让财务有进一步加杠杆的空间。 
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5. 租赁住房类 REIT 获批，开启上市房企租赁证券化新篇章 

公司作为发行人的“中联前海开源-保利地产租赁住房一号资产支持专项计划”挂牌转让
获批，产品总规模 50 亿元，以保利地产自持租赁住房作为底层物业资产，采取分期发行
机制，优先级、次级占比为 9:1。此次保利租赁住房类 REIT 发行，将实现自持租赁住房回
收周期的缩短，提供短期退出渠道，开启上市房企租赁证券化新篇章；同时，类 REIT 对底
层资产的收益率要求较高，此次保利租赁住房类 REIT 的发行也显示了公司对于自持租赁物
业租金回报率的信心。 

 

6. 投资建议 

公司前三季度营收受税改调整不改业绩提升，得益于毛利率修复、少数股东权益减少，四
季度竣工按计划推进全年业绩即可实现可观增长；销售高基数下前三季度实现高增长，四
季度作为传统推盘高峰及调控影响边际减弱，全年 3000 亿的目标可期；拿地方面，前三
季度拿地同比翻一倍以上，让我们看到借助融资优势，公司进一步提升市占率的未来。此
外，作为行业龙头有着央企的整合的丰富经验与潜力的同时，公司发行首单央企租赁住房
REITs，让集团尽享租赁红利，把握行业证券化浪潮机遇。为此我们预计公司 2017-19 年
EPS 为 1.24、1.51 和 1.80 元，对应 PE 为 8.68X、7.13X、6.00X，首次覆盖，给予“买入”
评级，6 个月目标价 14.88 元。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

 
利润表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

货币资金 37,484.92 46,983.82 57,474.32 67,395.49 79,492.98 
 

营业收入 123,428.78 154,773.28 184,334.97 222,013.04 261,864.38 

应收账款 33,476.72 40,324.31 44,324.02 58,102.70 62,865.17 
 

营业成本 82,453.31 109,880.68 131,043.73 159,560.77 188,620.91 

预付账款 25,381.80 39,312.72 37,366.25 56,288.82 54,252.07 
 

营业税金及附加 12,156.91 15,035.05 17,564.39 20,271.34 25,098.35 

存货 288,265.84 303,303.58 367,203.51 412,871.38 435,922.73 
 

营业费用 2,731.15 3,544.88 4,452.63 6,151.89 7,309.30 

其他 65.91 5,197.60 5,364.63 3,617.53 4,706.35 
 

管理费用 1,871.52 2,266.51 3,484.56 3,501.98 4,409.42 

流动资产合计 384,675.19 435,122.03 511,732.72 598,275.92 637,239.31 
 

财务费用 2,327.80 2,233.93 1,752.41 1,823.55 1,205.81 

长期股权投资 4,819.29 14,751.15 18,540.84 23,539.20 29,779.17 
 

资产减值损失 156.26 (40.41) 526.13 113.99 199.90 

固定资产 3,155.30 3,219.89 3,453.16 3,640.20 3,715.22 
 

公允价值变动收益 0.00 23.65 0.00 0.00 0.00 

在建工程 0.00 260.06 346.75 462.34 616.45 
 

投资净收益 992.56 1,246.92 972.68 745.13 1,326.98 

无形资产 28.38 28.47 23.24 14.79 6.42 
 

其他 (1,985.12) (2,541.15) (1,945.35) (1,490.26) (2,653.96) 

其他 11,148.24 14,329.83 9,806.41 5,081.03 (1,238.35) 
 

营业利润 22,724.41 23,123.22 26,483.80 31,334.65 36,347.66 

非流动资产合计 19,151.20 32,589.40 32,170.40 32,737.56 32,878.90 
 

营业外收入 259.04 310.56 670.00 413.20 294.29 

资产总计 403,833.20 467,996.77 544,000.51 631,143.33 670,289.07 
 

营业外支出 82.69 123.21 107.10 204.33 111.55 

短期借款 3,100.90 409.00 0.00 7,200.83 18,258.37 
 

利润总额 22,900.76 23,310.57 27,046.70 31,543.52 36,530.40 

应付账款 62,078.30 87,874.57 92,429.36 126,216.35 132,779.40 
 

所得税 6,073.04 6,237.52 7,131.37 8,236.01 9,855.90 

其他 156,654.54 162,512.26 209,149.97 242,412.21 286,869.54 
 

净利润 16,827.72 17,073.05 19,915.33 23,307.51 26,674.50 

流动负债合计 221,833.74 250,795.83 301,579.33 375,829.39 437,907.30 
 

少数股东损益 4,480.14 4,651.50 5,209.85 5,384.03 5,385.58 

长期借款 66,411.74 68,866.55 79,949.75 74,261.47 31,377.82 
 

归属于母公司净利润 12,347.58 12,421.55 14,705.48 17,923.47 21,288.92 

应付债券 18,393.30 30,125.59 29,259.44 29,692.52 29,475.98 
 

每股收益（元） 1.04 1.05 1.24 1.51 1.80 

其他 54.04 106.85 71.78 77.56 85.40 
       

非流动负债合计 84,859.08 99,099.00 109,280.98 104,031.55 60,939.20 
       

负债合计 306,692.82 349,894.83 410,860.31 479,860.94 498,846.50 
 

主要财务比率 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

少数股东权益 25,617.82 28,848.76 34,058.61 39,442.64 44,828.23 
 

成长能力 
     

股本 10,756.72 11,857.81 11,858.44 11,858.44 11,858.44 
 

营业收入 13.18% 25.39% 19.10% 20.44% 17.95% 

资本公积 6,954.60 14,886.68 14,437.43 14,662.06 14,549.74 
 

营业利润 19.72% 1.75% 14.53% 18.32% 16.00% 

留存收益 60,746.58 77,389.15 87,223.15 99,981.30 114,755.90 
 

归属于母公司净利润 1.21% 0.60% 18.39% 21.88% 18.78% 

其他 (6,935.34) (14,880.45) (14,437.43) (14,662.06) (14,549.74) 
 

获利能力      

股东权益合计 97,140.38 118,101.95 133,140.20 151,282.39 171,442.57 
 

毛利率 33.20% 29.01% 28.91% 28.13% 27.97% 

负债和股东权益总

计 

403,833.20 467,996.77 544,000.51 631,143.33 670,289.07 
 

净利率 10.00% 8.03% 7.98% 8.07% 8.13% 

       
ROE 17.26% 13.92% 14.84% 16.03% 16.81% 

       
ROIC 11.64% 11.01% 12.32% 12.59% 13.45% 

现金流量表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
 

偿债能力      

净利润 16,827.72 17,073.05 14,705.48 17,923.47 21,288.92 
 

资产负债率 75.95% 74.76% 75.53% 76.03% 74.42% 

折旧摊销 462.52 786.63 188.56 208.57 224.06 
 

净负债率 122.12% 126.25% 143.22% 145.89% 162.43% 

财务费用 2,210.71 2,217.01 1,752.41 1,823.55 1,205.81 
 

流动比率 1.73 1.73 1.70 1.59 1.46 

投资损失 (992.56) (1,246.92) (972.68) (745.13) (1,326.98) 
 

速动比率 0.43 0.53 0.48 0.49 0.46 

营运资金变动 (3,507.32) 11,577.41 (25,330.97) (8,970.34) 27,250.29 
 

营运能力      

其它 2,783.58 3,646.78 5,209.85 5,384.03 5,385.58 
 

应收账款周转率 4.53 4.19 4.36 4.34 4.33 

经营活动现金流 17,784.65 34,053.96 (4,447.34) 15,624.16 54,027.68 
 

存货周转率 0.44 0.52 0.55 0.57 0.62 

资本支出 2,409.70 10,946.07 538.36 496.97 436.98 
 

总资产周转率 0.32 0.36 0.36 0.38 0.40 

长期投资 1,273.53 9,931.86 3,789.69 4,998.36 6,239.97 
 

每股指标（元）      

其他 (6,153.28) (33,936.66) (3,221.46) (5,510.03) (5,723.49) 
 

每股收益 1.04 1.05 1.24 1.51 1.80 

投资活动现金流 (2,470.05) (13,058.73) 1,106.59 (14.70) 953.46 
 

每股经营现金流 1.50 2.87 -0.38 1.32 4.56 

债权融资 120,100.21 112,225.13 132,685.87 133,986.46 98,822.94 
 

每股净资产 6.03 7.53 8.36 9.43 10.68 

股权融资 (2,234.54) 6,799.17 (2,194.29) (1,585.97) (1,305.17) 
 

估值比率      

其他 (135,609.63) (130,352.99) (116,660.32) (138,088.77) (140,401.42) 
 

市盈率 10.34 10.28 8.68 7.13 6.00 

筹资活动现金流 (17,743.96) (11,328.68) 13,831.25 (5,688.28) (42,883.65) 
 

市净率 1.79 1.43 1.29 1.14 1.01 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 8.30 7.19 7.86 6.59 4.71 

现金净增加额 (2,429.37) 9,666.54 10,490.50 9,921.17 12,097.49 
 

EV/EBIT 8.44 7.40 7.91 6.63 4.74 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附

属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、

内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，天风证券不因收件人收到本报告而视其为天风证券的客户。本报告中的信息均来源于

我们认为可靠的已公开资料，但天风证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参

考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以

及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自

的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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