
请务必阅读正文之后的重要声明部分 

 

 

 

基本状况 

总股本(百万股) 2,984.11 

流通股本(百万股) 2,984.11       

市价(元) 5.25 

市值(百万元) 15,666.58 

流通市值(百万元) 15,666.58 
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备注： 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
营业收入（百万元） 21,329 24,553 36,874 51,159 73,628 

增长率 yoy% 21.20% 15.12% 50.18% 38.74% 43.92% 

净利润 896 1,366 2,230 3,337 5,060 

增长率 yoy% 11.28% 52.49% 63.26% 49.64% 51.65% 

每股收益（元） 0.41 0.57 0.75 1.12 1.70 

P/E 12.80 9.21 7.00 4.69 3.09 

投资要点 

 公司发布 2018 年业绩预增公告：预计实现归母净利润 21.5 亿元到 24.5 亿元，

同比增长 57%至 79%；实现扣非后归母净利润 22.5 亿元到 25.5 亿元，同比

增长 68%至 91% 

 业绩高增，销售表现亮眼 

报告期公司归母净利润大幅提升的主要原因是：1、16 年行业回暖期，公司推
出的项目，在 18 年陆续进入结算，报告期内结转收入增加；2、公司近几年积
极进行全国化布局，扩大规模，房地产主业销量大幅提升。 

销售方面：根据克而瑞数据，2018 年公司实现销售额 1041.7 亿元，同比增长
79.14%；实现销售面积 1025.6 万方，同比增长 68.32%；销售均价 10157 元
/平，同比增长 6.4%。超额完成 2018 年初设定的 1000 亿元的销售目标。展望
2019 年，公司可售货值充裕，全年有望向更高的销售目标发起冲击。  

 土地投资大幅提升，融资渠道继续拓宽 

根据公司月度公告数据，2018 年全年公司新增土储建筑面积 1170.1 万方，
同比增长 128.8%；总地价 283.3 亿元，同比增长 65.4%。其中，拿地金
额占当年销售金额的 27.2%，较 2017 年占比收窄 1.8 个百分点。地价方
面，2018 年全年拿地楼面价约 2421 元/平，同比下降 27.7 个百分点。其
中，拿地均价上半年在 2709 元/平左右，下半年降至 2249 元/平。土地成
本下行主要源于：1、2018 年下半年土地市场转淡，公司拿地趋谨慎；2、
公司城市布局能级下沉，全年获取土地中三四线城市占拓展建面 75%。从
拿地方式来看，2018 年下半年，公司延续多元化拓展资源的方式。根据我
们跟踪，2018 年全年新增土储中，非直接招拍挂方式获取的资源占比近五
成。 

财务方面，由于公司 2018 年拿地相对积极，杠杆率稳中有升，截至 2018
年三季度末，公司净负债率为 121.6%，较 2017 年末增长 30 个百分点。
随着四季度土地市场转淡，公司拿地转为谨慎。融资方面，继上半年成功
发行永续票据 10 亿元、购房尾款 ABN11.4 亿元、购房尾款 ABS8.2 亿元
之后，公司继续积极拓宽融资渠道、优化债务结构，下半年成功发行 201
8 年公司债（第四期），合计募集资金 18.90 亿元，票面利率 7.50%；9 月
顺利发行 2.5 亿美元无抵押固定利率债券。多元化的融资渠道助力公司未
来布局扩展及规模继续提升。 

 股权激励提升员工积极性，高管增持彰显信心 

继 6 月底公告高管增持计划后，12 月 27 日公告，公司部分董事（不含独
立董事）、监事、高管人员于 11 月 1 日至 12 月 26 日合计增持公司 953.6
8 万股，占公司总股本的 0.32%，合计增持金额 5001.54 万元，充分彰显
管理层对公司未来发展的信心。结合此前的股权激励（给予核心高管及业
务骨干一共 12804 份股权，占总股本的 6%（转增前））、项目跟投机制（员
工跟投合计持有项目股权比例上限为 15%，高于一般同行的 10%），将进
一步强化管理团队与公司利益绑定，助力公司长远发展。 

 投资建议：公司扩张迅速，2018 年销售继续维持高增长，而现代服务业、
医疗器械和 3D 生物打印三项业务均为具备较大发展潜力的蓝海行业。公
司土储丰富，积极进行全国布局。大力度的股权激励及相对市场化的跟投
机制有效提升公司获取项目的质量和项目运营效率，为公司高增长的持续
性打下基础。我们预计公司 18、19 年 EPS 为 0.75 元、1.12 元，对应当
前 PE 为 7.00、4.69x。维持“买入”评级。 
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 风险提示：公司销售不达预期，行业资金流动性改善不达预期等。 
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图表：公司盈利预测表 

 

来源：中泰证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

投资评级说明： 

 评级 说明 
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股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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