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强烈推荐（维持） 

现价：21.84 元 

主要数据  
 

行业 地产 

公司网址 www.cmsk1979.com 

大股东/持股 招商局集团/58.29% 

实际控制人 国务院国有资产监督管理委

员会 

总股本(百万股) 7,911 

流通 A 股(百万股) 2,409 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 1,726.31 

流通 A 股市值(亿元) 526.22 

每股净资产(元) 9.6 

资产负债率(%) 74.3 

 

行情走势图 
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投资要点 

事项： 

公司公布 2019 年一季报，实现营收 43.5 亿，同比下降 53.7%，归母净利润 26.3

亿元，同比下降 55.0%，对应 EPS0.32 元，位于此前业绩预告区间中枢位置。 

平安观点： 

 高基数致净利下滑，全年业绩增长无虞。公司一季度实现营收 43.5 亿，

同比下降 53.7%，归母净利润 26.3 亿元，同比下降 55.0%。利润下滑主

要因：1）2018 年 Q1 由于结算高毛利率的深圳双玺花园、转让上海和北

京三项资产带来的较高业绩基数；2）受公司工程节点铺排影响，竣工及

结转面积年度内分布不均衡，期内结算面积较少。期内子公司乐艺置业、

商启置业增资扩股转让 51%股权扣税后产生净收益 22.5 亿，为利润主要

来源。由于期内销售远大于结算，期末预收款较上年增长 13.5%至 686.1

亿，叠加 2019 年 100.9%的计划竣工增速，全年业绩仍有望保持较高增速。 

 销售延续高增，全年可售充足。公司一季度实现签约销售面积 188.9 万平，

同比增加 26.9%；签约销售金额 379亿元，同比增加 21%；销售均价 20059

元/平米，较 2018 年全年均价下降 2.7%。公司 2019 年目标 2000 亿，同

比增长 17.2%，考虑公司可售货值达 3500 亿，且主要位于核心一二线，

全年完成销售目标概率较大。 

 拿地节奏平稳，持续聚焦核心城市。公司贯彻投资聚焦一二线核心城市，

重点拓展战略重镇的土地储备，一季度在合肥、北京、重庆等地新增建面

100.8 万平、总地价 109.2 亿元，分别为同期销售面积、销售金额的 53.4%、

28.8%，较 2018 年全年下降 110.7 个、25.4 个百分点。平均地价 10833

元/平，为同期销售均价 54%，成本依旧可控。 

 财务状况稳健，回购彰显信心。期末公司在手现金 623.6 亿，为短期负 

  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 75,455  88,278  112,554  142,280  178,149  

YoY(%) 18.7  17.0  27.5  26.4  25.2  

净利润(百万元) 12,220  15,240  19,029  23,186  27,880  

YoY(%) 27.5  24.7  24.9  21.8  20.2  

毛利率(%) 37.7  39.5  39.4  39.1  38.6  

净利率(%) 16.2  17.3  16.9  16.3  15.6  

ROE(%) 16.2  17.9  19.0  19.5  19.5  

EPS(摊薄/元) 1.55 1.93  2.41  2.93  3.53  

P/E(倍) 14.1 11.3  9.1  7.4  6.2  

P/B(倍) 2.5 2.3  1.9  1.6  1.3   
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债（短借+一年内到期长债）的 148%，短期偿债压力较小。期末净负债率、剔除预收账款的资产负

债率为 56.7%、54.4%，较期初分别上升 11.7 个和下降 5.6 个百分点。期内耗资 22.2 亿回购 9744.4

万股，占总股本的 1.23%，回购均价 21.75 元，均彰显对中长期发展信心。 

 投资建议：维持原有盈利预测，预计 2019-2020 年 EPS 分别为 2.41 元和 2.93 元，当前股价对应 PE 

分别为 9.1 倍和 7.4 倍。公司汇聚原招商地产和蛇口工业区优质资源，短期深圳大量地产优质资源集

中释放，奠定业绩增长基础，中长期园区开发及邮轮业务值得期待，且持续受益前海自贸区及粤港

澳大湾区政策春风，维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示：1）尽管当前楼市整体回温，但三四线受制于供应充足、需求萎缩，加上此前未有明显调

整，预计后续量价均将面临较大压力，未来或存在三四线楼市超预期调整带来资产减值风险；2）目

前一二线楼市已自然复苏，可能存在因一二线复苏导致政策端放松不及预期风险；3）产业新城建设

开发进度存在不确定性风险。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 354436  478694  558797  677284  

现金 67375  139171  142280  178149  

应收票据及应收账款 1204  611  1683  1190  

其他应收款 0  79429  20977  104741  

预付账款 2679  8122  5531  11564  

存货 210821  179003  315969  309282  

其他流动资产 72358  72359  72358  72359  

非流动资产 68786  82421  96221  109903  

长期投资 17311  27716  38222  48795  

固定资产 3401  4415  5722  7121  

无形资产 541  625  624  630  

其他非流动资产 47532  49665  51653  53357  

资产总计 423221  561115  655019  787188  

流动负债 230615  335955  395118  495547  

短期借款 16741  2000  61922  48606  

应付票据及应付账款 26013  35012  42473  55406  

其他流动负债 187862  298943  290724  391535  

非流动负债 83744  98230  107513  108328  

长期借款 78146  92632  101914  102730  

其他非流动负债 5598  5598  5598  5598  

负债合计 314359  434185  502631  603876  

少数股东权益 32954  38013  44553  52418  

股本 7904  7911  7911  7911  

资本公积 12050  12186  12186  12186  

留存收益 48089  62302  79843  100935  

归属母公司股东权益 75909  88917  107835  130894  

负债和股东权益 423221  561115  655019  787188   
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 10478  88701  -56899  58917  

净利润 19461  24089  29730  35750  

折旧摊销 1125  1045  1496  2084  

财务费用 2448  1976  2348  2810  

投资损失 -6548  -4358  -4610  -4833  

营运资金变动 -8154  65950  -85863  23105  

其他经营现金流 2146  0  0  0  

投资活动现金流 2955  -10322  -10686  -10934  

资本支出 2770  3230  3294  3110  

长期投资 -3807  -10405  -10557  -10572  

其他投资现金流 1918  -17496  -17950  -18396  

筹资活动现金流 851  -6584  10773  1201  

短期借款 -27  -14741  0  0  

长期借款 9051  14486  9282  816  

普通股增加 0  7  0  0  

资本公积增加 -7665  136  0  0  

其他筹资现金流 -508  -6472  1490  385  

现金净增加额 14484  71796  -56813  49184   
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 88278  112554  142280  178149  

营业成本 53415  68219  86620  109419  

营业税金及附加 8324  10693  13389  16924  

营业费用 1554  2026  2561  3207  

管理费用 1527  2003  2390  2993  

研发费用 0 0 0 0 

财务费用 2448  1978  2354  2819  

资产减值损失 986  0  0  0  

其他收益 84.05 0 0 0 

公允价值变动收益 -63  0  0  0  

投资净收益 6548  4358  4610  4833  

资产处置收益 1.85 0 0 0 

营业利润 26613  31993  39575  47620  

营业外收入 144  242  191  183  

营业外支出 156  118  132  145  

利润总额 26601  32116  39634  47658  

所得税 7140  8029  9908  11914  

净利润 19461  24087  29725  35743  

少数股东损益 4221  5058  6540  7864  

归属母公司净利润 15240  19029  23186  27880  

EBITDA 31877  33451  42061  51670  

EPS（元） 1.93  2.41  2.93  3.53   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

成长能力         

营业收入(%) 17.0  27.5  26.4  25.2  

营业利润(%) 28.2  20.2  23.7  20.3  

归属于母公司净利润(%) 24.7  24.9  21.9  20.2  

获利能力         

毛利率(%) 39.5  39.4  39.1  38.6  

净利率(%) 17.3  16.9  16.3  15.7  

ROE(%) 17.9  19.0  19.5  19.5  

ROIC(%) 11.4  11.5  9.9  11.4  

偿债能力         

资产负债率(%) 74.3  77.4  76.7  76.7  

净负债比率(%) 45.0  -16.8 34.7  6.8  

流动比率 1.5  1.4  1.4  1.4  

速动比率 0.6  0.9  0.6  0.7  

营运能力         

总资产周转率 0.2  0.2  0.2  0.2  

应收账款周转率 124.0  124.0  124.0  124.0  

应付账款周转率 2.2  2.2  2.2  2.2  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 1.93  2.41  2.93  3.53  

每股经营现金流(最新摊薄) 3.21  11.22  -7.20  7.45  

每股净资产(最新摊薄) 9.60  11.25  13.64  16.56  

估值比率         

P/E 11.3  9.1  7.4  6.2  

P/B 2.3  1.9  1.6  1.3  

EV/EBITDA 8.2  5.8  6.5  4.7   
 



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 20%以上） 

推  荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 

回  避 （预计 6 个月内，股价表现弱于沪深 300 指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现强于沪深 300 指数 5%以上） 

中  性 （预计 6 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上） 
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