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主要数据 

2019 年 1 月 8 日 

收盘价(元) 6.35 

总市值（亿元） 134.49 

总股本(亿股) 2,117.95 

流通股本(亿股) 2,104.28 

ROE（TTM） 18.25% 

12月最高价(元) 9.77 

12月最低价(元) 5.74 

  

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 
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投资要点： 

◼ 销售理想 业绩保障度高。18年前三季度公司实现销售金额403.3亿元，

同比大幅增长94%。四季度销售情况保持理想，预测公司全年销售能达

到约480亿，相比17年全年增长达54.8%。测算年初账上已售未结加上18

年全年销售，整体金额约为17年全年结算的3.5倍，18年结算业绩保持高

增长可期，19年业绩保障性高。其中过去四年公司营收复合增长率达

34.37%；归属净利润复合增长率达24.3%；成长性理想。 

◼ 近年积极拿地 从珠海走向全国。布局上面，近几年公司获取土地资源

相对积极。17年新增土地储备计容积率建筑面积277.65万平方米（权益

面积）；18年前三季度通过公开竞购、合作拿地等方式获取土储140万平。

公司当前拥有的土地储备建筑面积超1100万平方米，较17年年末提升约

25.4%，能满足未来3——4年的开发。区域布局上面，持续深耕珠海、

布局大湾区城市群外，预计未来几年长三角、长江流域带将成为公司业

务发展的又一发力点，未来该区域总土储量将提升至60%的水平。公司

战略布局区域逐步推广，从珠海走向全国得到体现，将进一步对冲依赖

单一城市销售带来的风险。同时异地项目持续发力贡献业绩，一方面体

现公司经营能力，另一方面提升公司未来成长预期。从公司近两年积极

异地布局、拿地，公司未来销售规模明显提升值得期待。 

◼ 负债率偏高 但整体融资成本具备优势。公司资产负债率约为85%，扣

除预收账款后约62%，在行业内相对偏高。而公司当前账上货币资金不

足以覆盖短期借款及一年内到期长债之和，期末公司手持货币资金为

177.09亿，为短期借款及一年内到期长债的43.68%，短期资金面偏紧。

18年启动的60亿私募债及50亿永续中票融资，已获交易所核准会，目前

已发行为25亿中票及15亿私募债，整体利率为4.88%—6%，预计后续会

继续安排剩余量的发行。公司没有急于短期内发完额度，显示没有出现

刚兑压力。截止当前公司不存在逾期、展期及减免等情况。 

◼ 但公司短期资金压力仍较大，后续需要销售回款、银行借款或其他融资

获取资金。公司共获得银行授信额度1062.01亿元，使用590.08亿元，未

使用471.93亿元。公司在集团财务公司的贷款额度增加至150亿元；当前

向集团财务公司借款余额为人民币 104.8亿元。整体看，公司融资上得

到银行及集团层面的支持，中票及债券发行畅通。而截至当前整体融资

成本约6.8%，比17年有所提升，但预计19年整体融资成本不会进一步上

升。 

◼ 珠海楼市微调 利好公司后续销售。珠海放宽楼市限购政策，对于非珠

海市户籍居民，不再执行需连续缴纳5年社保，只需一年社保加珠海市

人才证明即可在珠海市购房，在全国各个城市中，珠海因城施政，合理 
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◼ 微调落实领先，对公司后续销售将带来正面影响。预计在流动性释放背景下，房价

也难以出现明显的下跌，对后续楼市销售及房价不需过度悲观。从公司可售货量测

算，19 年预计可推出货值达 900 亿，销售达 600 亿值得期待（同比增长 25%）。 

◼ 总结与投资建议：上调公司盈利预测，预测 18 年——19 年每股收益分别为 1.05

元和 1.28 元，对应当前股价 PE 分别为 6 倍和 5 倍。公司当前估值便宜，安全性高。

预计 18 年整体销售增幅理想，异地持续发力及土地储备丰富，也支撑公司未来几

年销售持续较快增长。同时公司受益于大湾区规划发展红利，珠海楼市政策微调也

带来正面刺激。看好公司未来发展前景及成长性，当前估值便宜，建议关注。 

 

表 1：公司盈利预测简表 

科目（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业总收入 19916.81  26290.19  31416.78  37700.14  

营业总成本 17439.16  22863.60  27184.68  32534.82  

营业成本 14304.96  18692.33  22211.67  26578.60  

营业税金及附加 1937.20  2576.44  3078.84  3694.61  

销售费用 536.07  736.13  879.67  1055.60  

管理费用 592.97  788.71  942.50  1131.00  

财务费用 68.34  70.00  72.00  75.00  

其他经营收益 49.15  50.00  50.00  50.00  

公允价值变动净收益 7.60  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 41.55  50.00  50.00  50.00  

营业利润 2526.80  3476.60  4282.10  5215.32  

加营业外收入 12.70  0.00  0.00  0.00  

减营业外支出 46.78  0.00  0.00  0.00  

利润总额 2492.72  3476.60  4282.10  5215.32  

减所得税 730.71  1008.21  1224.68  1486.37  

净利润 1762.01  2468.38  3057.42  3728.95  

减少数股东损益 157.27  243.36  342.57  521.53  

归母公司所有者的净利润 1620.38  2225.02  2714.85  3207.42  

基本每股收益(元) 0.76 1.05 1.28 1.51 

数据来源：Wind，东莞证券研究所 
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东莞证券研究报告评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险等级评级 

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告 

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告 

中风险 可转债、股票、股票型基金等方面的研究报告 

中高风险 新三板股票、权证、退市整理期股票、港股通股票等方面的研究报告 

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。 

分析师承诺： 

本人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，以勤勉的职业态度，独立、客观地

在所知情的范围内出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点，不受本公司相关业务部门、证券发行人、上

市公司、基金管理公司、资产管理公司等利益相关者的干涉和影响。本人保证与本报告所指的证券或投资标的无任何利

害关系，没有利用发布本报告为自身及其利益相关者谋取不当利益，或者在发布证券研究报告前泄露证券研究报告的内

容和观点。 
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