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前海优质资源更加明确，将显著增厚公司价值 
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事项： 

[Table_Summary] 2018 年 12 月 24 日，公司发布《关于签署前海土地整备协议的公告》、《关于签署合资合作协议的公告》（以下简称“两

个公告”），明确了公司前海片区土地的土地整备实施方式、补偿价值、土地使用权置换方案，以及前海土地后续合资合

作的实施方案。 

国信地产观点： 1）前海土地整备取得阶段性进展，合资公司获 498 万方土地注入；2）保守测算可增厚公司 NAV 约

298 亿元，对应提升 RNAVPS3.78 元/股；3）前海建设正大力推进，公司有望受益发展红利；4）投资建议：公司资源

禀赋优异，且显著受益于粤港澳大湾区发展红利。预计 2018、2019 年 EPS 为 1.92、2.35 元，对应 PE 为 8.8、7.2X，

维持“买入”评级。5）风险：若行业再度升温、过热引发新一轮调控预期，或公司销售增长失速。 

评论： 

 前海土地整备取得阶段性进展，合资公司获 498 万方土地注入  

2016 年 7 月，公司控股的平台公司与前海管理局下属前海开发投资控股有限公司组建股权比例为 50:50 的合资公司

——深圳市前海蛇口自贸投资发展有限公司，以推动前海蛇口自贸区的开发建设、加速前海土地整备。近日，前海

土地整备终于取得阶段性进展： 

一、 土地整备方面，2016 年已公告过：前海管理局收回前海土地整备范围内原 19 家持地公司原规划下的全部土地

使用权，新规划条件下土地估值为 925.3 亿元，约定土地补偿价值约 432.1 亿元。之后前海管理局将向招商驰

迪（公司控股子公司）置换价值等于上述补偿价值的新规划下的土地使用权； 

表 1：补偿价值计算过程  

序号 项目 金额（亿元） 

① 深圳市房地产评估和发展研究中心出具的原规划条件下的评估价值 118.1 

② 深圳市同致诚土地房地产估价顾问有限公司出具的原规划条件下的评估价值 142.0 

③ 原规划条件下的补偿价值((①+②)/2) 130.0 

④ 新规划条件下（不含 55%港区部分）评估价值 925.3 

⑤ 土地增值收益(④-③) 795.3  

⑥ 5%政策性刚性支出(⑤*5%) 39.8 

⑦ 新规划条件下 40%补偿价值 ((⑤-⑥)*40%) 302.2 

⑧ 铲湾渠水廊道、港城二街土地整备项目租金损失补偿 0.15 

⑨ 总补偿价值(③+⑦-⑧) 432.1  

资料来源:Wind、国信证券经济研究所整理 

二、 合资合作方面，公司控股的平台公司与前海管理局下属公司将各自获得的合资合作范围内新规划下的经营性用

地注入合资公司；未来土地增值部分按 4:6 分配，公司通过现金对价补足与前海实现 50%：50%的股权比例； 
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合资公司获注入土地中：公司置换用地面积约 42.53 万平方米，总建筑面积约 212.9 万平方米；前海管理局作价出

资用地约 50.14 万平米，建筑面积约为 284.86 万平方米；合计用地面积约 92.67 万平米，总建筑面积约 497.76 万

平米。 

 预计可增厚公司 NAV 达 298 亿元 

据公司公告显示，合资公司的经营性用地中将包括代建项目：①总部与产业用房——总建筑面积约 59.67 万平方米；

②人才住房——总建筑面积约 60 万平方米；总计建筑面积约 120 万平方米。 

剔除以上代建项目，合资公司剩余未来可售建筑面积最大可达 378 万平方米——以住宅占比 10%保守估计，可售住

宅建筑面积约 37.8万平方米，可售综合商业建筑面积约 340.2万平方米；结合地块周边目前在售的住宅及商业价格，

保守估计项目总可售货值达 3700 亿元，公司权益可售货值达 1850 亿元，可增厚公司 NAV 约 298 亿元，对应提升

RNAVPS3.78 元/股。 

 前海建设正大力推进，公司有望受益发展红利 

时值改革开放 40 周年，前海片区发展建设有望大力推进： 

一、2018 年 10 月，总书记前往广东自由贸易试验区深圳前海蛇口片区，实地察看前海开发情况并指出“深圳

要扎实推进前海建设，拿出更多务实创新的改革举措，探索更多可复制可推广的经验，深化深港合作，相

互借助、相得益彰，在共建“一带一路”、推进粤港澳大湾区建设、高水平参与国际合作方面发挥更大作

用。”  

二、2018 年 11 月，深圳市人民政府正式批复《中国（广东）自由贸易试验区深圳前海蛇口片区及大小南山周

边地区综合规划》。 

此次《土地整备协议》及《合资合作协议》的正式达成标志着前海深港合作区、前海蛇口自贸区开发的又一大进展，

同时也进一步明确了公司在前海区域的土地权益，为公司的估值提升提供了有力依据，预计公司未来将继续受益于

前海片区发展红利。 

 投资建议：公司资源禀赋优异，维持“买入”评级 

近日“两个公告”的签署使得公司在前海的优质资源更加明确，预计可增厚 RNAVPS3.78 元/股。公司资源禀赋优异，

且显著受益于粤港澳大湾区发展红利。预计 2018、2019 年 EPS 为 1.92、2.35 元，对应 PE 为 8.8、7.2X，维持“买入”

评级。 

 风险 

若房地产行业再度升温、过热引发新一轮调控预期，或公司销售增长失速。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E  利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

现金及现金等价物 45278 68684 71574 74635  营业收入 75455 94017 118931 145928 

应收款项 62518 48167 60932 74763  营业成本 47039 58290 73737 90476 

存货净额 164233 172894 186651 203719  营业税金及附加 6673 8461 10704 13134 

其他流动资产 13449 27265 34490 42319  销售费用 1468 1880 2379 2919 

流动资产合计 286585 317010 353647 395436  管理费用 1282 1617 2040 2499 

固定资产 3059 2747 2444 2142  财务费用 836 820 858 893 

无形资产及其他 465 447 428 410  投资收益 2910 2869 2347 2023 

投资性房地产 34247 34247 34247 34247  资产减值及公允价值变动 (345) 0 0 0 

长期股权投资 8264 8264 8264 8264  其他收入 30 0 0 0 

资产总计 332621 362715 399029 440499  营业利润 20752 25817 31560 38032 

短期借款及交易性金融负债 30381 41370 42277 43218  营业外净收支 (18) 0 0 0 

应付款项 22954 26298 33298 40885  利润总额 20734 25817 31560 38032 

其他流动负债 113975 115345 123912 130408  所得税费用 5725 7151 8742 10535 

流动负债合计 167310 183014 199487 214511  少数股东损益 2789 3473 4245 5116 

长期借款及应付债券 69094 70418 72005 73703  归属于母公司净利润 12220 15193 18572 22381 

其他长期负债 3434 3434 3434 3434       

长期负债合计 72529 73853 75440 77138  现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

负债合计 239838 256866 274926 291649  净利润 12220 15193 18572 22381 

少数股东权益 24415 26846 30242 34846  资产减值准备的增加（减少） 383 (12) (29) (34) 

股东权益 68368 79003 93861 114004  折旧摊销 820 343 351 354 

负债和股东权益总计 332621 362715 399029 440499  公允价值变动损失 345 0 0 0 

      财务费用 836 820 858 893 

关键财务与估值指标 2017 2018E 2019E 2020E  营运资本变动 (47974) (3423) (18210) (24679) 

每股收益 1.55 1.92 2.35 2.83  其它 431 2443 3426 4638 

每股红利 1.10 0.58 0.47 0.28  经营活动现金流 (33774) 14543 4110 2660 

每股净资产 8.65 10.00 11.87 14.42  资本开支 (901) 0 0 0 

ROIC 9% 9% 10% 11%  其它投资现金流 (1108) 1108 0 0 

ROE 18% 19% 20% 20%  投资活动现金流 (7321) 1108 0 0 

毛利率 38% 38% 38% 38%  权益性融资 5145 0 0 0 

EBIT Margin 25% 25% 25% 25%  负债净变化 22411 1324 1587 1698 

EBITDA  Margin 26% 26% 26% 26%  支付股利、利息 (8656) (4558) (3714) (2238) 

收入增长 19% 25% 27% 23%  其它融资现金流 8114 10989 907 941 

净利润增长率 28% 24% 22% 21%  融资活动现金流 40770 7755 (1220) 401 

资产负债率 79% 78% 76% 74%  现金净变动 (325) 23406 2890 3061 

息率 6.4% 3.4% 2.7% 1.7%  货币资金的期初余额 45603 45278 68684 71574 

P/E 11.1 8.8 7.2 6.0  货币资金的期末余额 45278 68684 71574 74635 

P/B 2.0 1.7 1.4 1.2  企业自由现金流 (34306) 14103 3883 2355 

EV/EBITDA 18.9 16.2 13.5 11.4  权益自由现金流 (3780) 25824 5757 4348 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

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 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公

正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客户使用。未经书面许可任何机构和个人

不得以任何形式使用、复制或传播。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向

客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写

并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最

新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不

构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者

应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，我公司及雇员对投资者使

用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其

咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、市

场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行

为。 
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