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基本状况 

总股本(百万股) 12168.15  

流通股本(百万股) 12168.15  

市价(元) 6.71  

市值(百万元) 81648.32  

流通市值(百万元) 81648.32  
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[Table_Report] 相关报告 
 

 

 

备注：股价以 8 月 26 日收盘价为准 
 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
营业收入(百万元) 290,418.22  348,732.40  410,806.77  502,827.49  621,494.78  

增长率(%) 17.39  20.08  17.80  22.40  23.60  

EBITDA（百万元） 22,822.33  30,506.31  34,477.99  41,457.92  50,688.34  

净利润（百万元） 9,037.77  11,374.78  14,702.60  17,966.56  22,207.28  

增长率(%) 25.40  25.86  29.26  22.20  23.60  

EPS（元/股） 0.74  0.93  1.21  1.48  1.83  

市盈率（P/E) 9.03  7.18  5.55  4.54  3.68  

P/E 10.60  8.76  7.08  5.81  4.81  

投资要点 

 事件：8 月 26 日，公司发布 2019 年半年报，上半年实现营收 2014.46 亿，

同比+27.59%；实现归母净利润 89.87 亿，同比+48.40%。 

 业绩获释放，毛利率持续改善 

1）业绩稳定增长：报告期内，公司实现营收 2014.46 亿，同比+27.59%；实
现归母净利润 89.87 亿，同比+48.40%，经营性现金流量净额 81 亿；2）盈利
能力提升：上半年房地产业务结算毛利率 27.97%，比去年同期增加 1.86 个
百分点，建筑及相关产业毛利率 3.86%，比去年同期增加 0.70 个百分点，RO
E12.04%，较去年同期上升 2.81 个百分点；3）杠杆较高，但处可控范围内：
报告期末，公司剔除预收账款后资产负债率 81.74%，较去年期末下降 2.66 个
百分点，净负债率 179.73%，较去年期末提升 7.90 个百分点，账上货币资金
866.01 亿，对短债及一年内到期非流动负债之和覆盖比例为 91.93%。 

 房地产业务：销售稳健回款高，土储维持高强度 

1）销售维持增长，回款率行业领先：公司上半年实现合同销售金额 1677 亿，
同比增加约 3%，合同销售面积 1487 万方，同比增加 10%，得益于城际空间
站等重大项目的良好表现，实现回款 1319 亿，回款率达到 79%；2）土储聚
焦核心区域，斩获战略级项目：上半年公司累计获取项目 58 个，新增权益建
面 1968 万方，权益地价 459 亿，按建面看，一二线占比为 47.56%，但从拿
地金额看，一二线占比达到 77.31%：其中一线占比 42.01%，包括从中民投
手中以相对较低的价格接手董家渡项目 50%股权与债权，标的资产为上海外滩
核心地块。 

 大基建业务：高基数下快增长，积极并购完善布局 

1）基建业务高基数下增长依然强劲：1-6 月份，公司大基建业务实现营业收
入 1077 亿，同比增长 39%，累计新签约合同金额 1790 亿，同比增长 16%，
公司着力承接有重大影响力的政府投资项目、大片区市政项目以及产业协同项
目，业务得到持续拓展；2）资本运作有序推进：上半年，公司成功收购河南
公路工程公司，进一步完善了区域和产业链布局。 

 多元业务有序发展，协同效应进一步增强   

1）大金融产业：上半年募资超过 28 亿，较去年同期大幅增长，房地产基金业
务放款项目新增 8 个，金额 19.3 亿；2）商贸产业：着力提升贸易港运营水平，
新签日本 LAOX 等商户 12 家，继续推进零售门店拓展，新开 G-Super 门店 4
家，总数达到 64 家；3）酒店旅游业：大力推进酒店轻资产管理输出，与澳洲
黄金海岸酒店群等 12 家海外酒店签署管理输出合作协议，上半年累计新增输
出管理酒店 15 家，新开越南海防铂派等 4 家酒店。 

 投资建议：公司是房地产综合开发实力领先的世界 500 强，地产主业业绩获释
放，盈利能力持续改善，正逐步做精做强；大基建、大金融、大消费等多元产
业协同并进，管控能继续提升，财务指标有改善空间，我们预计公司 2019-20
21 年 EPS 分别为 1.21、1.48、1.83 元，分别对应 PE5.55X、4.54X、3.68X，
维持“买入”评级。 

 

 风险提示事件：三四线城市销售下行压力超预期；公司销售回款不达预期。 
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图表：盈利预测表 

 

来源：公司公告，中泰证券研究所 

资产负债表 利润表

单位:百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 单位:百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E

货币资金 75,375.99 81,019.56 94,485.56 115,650.32 142,943.80 营业收入 290,418.22 348,732.40 410,806.77 502,827.49 621,494.78

应收账款 104,683.59 157,770.70 186,850.54 226,585.40 274,063.17 营业成本 248,551.09 294,933.52 347,912.26 426,749.69 525,163.09

预付账款 38,641.58 52,441.44 27,269.13 75,245.63 47,992.64 营业税金及附加 9,160.81 9,653.84 11,044.62 12,222.21 15,875.99

存货 514,682.71 595,496.77 662,785.89 809,500.55 795,164.44 营业费用 5,966.89 7,398.26 8,838.72 11,419.01 15,234.42

其他 29,803.20 40,734.51 34,647.68 35,932.10 36,336.41 管理费用 7,442.00 9,389.95 11,462.91 15,473.88 20,409.00

流动资产合计 763,187.08 927,462.98 1,006,038.79 1,262,914.00 1,296,500.46 财务费用 1,560.61 4,032.02 3,463.61 2,739.37 2,813.93

长期股权投资 16,145.35 18,624.32 22,428.12 27,233.45 30,929.48 资产减值损失 1,978.59 1,256.55 1,231.00 1,261.00 1,331.00

固定资产 13,008.93 25,409.16 29,050.83 34,829.35 41,178.49 公允价值变动收益 (315.59) (278.23) (461.88) (351.90) (364.00)

在建工程 793.18 1,595.76 1,936.57 2,422.31 2,965.35 投资净收益 4,287.03 2,982.75 3,472.68 4,585.13 5,626.98

无形资产 1,417.37 1,564.72 1,427.58 1,273.08 1,093.47 其他 (7,975.66) (5,316.33) (6,021.60) (8,466.46) (10,525.95)

其他 53,632.04 61,451.94 56,262.25 59,195.73 63,282.59 营业利润 19,762.45 24,680.08 29,864.46 37,195.56 45,930.32

非流动资产合计 84,996.87 108,645.89 111,105.35 124,953.92 139,449.39 营业外收入 615.07 817.05 1,035.00 1,226.00 1,474.00

资产总计 848,532.81 1,036,545.46 1,117,241.52 1,387,997.77 1,436,120.70 营业外支出 1,116.12 1,227.75 1,221.00 1,312.00 1,421.00

短期借款 20,446.84 18,166.18 84,442.39 96,429.10 104,543.03 利润总额 19,261.41 24,269.38 29,678.46 37,109.56 45,983.32

应付账款 211,559.30 273,535.23 277,325.84 353,908.08 332,421.72 所得税 5,689.28 8,246.08 8,953.06 11,804.55 14,705.47

其他 344,426.13 455,514.62 296,541.08 570,033.74 492,259.05 净利润 13,572.12 16,023.31 20,725.40 25,305.01 31,277.86

流动负债合计 576,432.27 747,216.03 658,309.31 1,020,370.92 929,223.81 少数股东损益 4,534.36 4,648.52 6,022.80 7,338.45 9,070.58

长期借款 144,150.13 132,834.85 284,431.39 170,624.36 270,303.81 归属于母公司净利润 9,037.77 11,374.78 14,702.60 17,966.56 22,207.28

应付债券 30,415.18 41,557.15 41,367.24 39,978.23 48,023.00 每股收益（元） 0.74 0.93 1.21 1.48 1.83

其他 4,083.40 6,011.58 1,278.00 1,522.00 1,684.00

非流动负债合计 178,648.72 180,403.58 327,076.63 212,124.59 320,010.81 主要财务比率

负债合计 755,080.98 927,619.60 985,385.94 1,232,495.51 1,249,234.61 2017 2018 2019E 2020E 2021E

少数股东权益 30,922.58 38,821.55 44,844.35 52,182.80 61,253.38 成长能力

股本 12,168.15 12,168.15 12,168.15 12,168.15 12,168.15 营业收入 17.39% 20.08% 17.80% 22.40% 23.60%

资本公积 9,000.25 10,073.01 11,172.07 12,396.69 14,284.38 营业利润 28.92% 24.88% 21.01% 24.55% 23.48%

留存收益 49,935.45 59,041.42 74,843.08 91,151.31 113,464.56 归属于母公司净利润 25.40% 25.86% 29.26% 22.20% 23.60%

其他 (8,574.60) (11,178.28) (11,172.07) (12,396.69) (14,284.38) 获利能力

股东权益合计 93,451.83 108,925.85 131,855.58 155,502.26 186,886.09 毛利率 14.42% 15.43% 15.31% 15.13% 15.50%

负债和股东权益总计848,532.81 1,036,545.46 1,117,241.52 1,387,997.77 1,436,120.70 净利率 3.11% 3.26% 3.58% 3.57% 3.57%

ROE 14.45% 16.23% 16.90% 17.39% 17.68%

现金流量表 ROIC 6.09% 8.52% 10.54% 6.58% 10.91%

单位:百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 偿债能力

净利润 13,572.12 16,023.31 14,702.60 17,966.56 22,207.28 资产负债率 88.99% 89.49% 88.20% 88.80% 86.99%

折旧摊销 1,631.64 1,920.37 1,149.91 1,522.99 1,944.09 净负债率 329.53% 378.05% 438.67% 291.13% 421.68%

财务费用 1,795.64 3,557.83 3,463.61 2,739.37 2,813.93 流动比率 1.32 1.24 1.53 1.24 1.40

投资损失 (4,287.03) (2,982.75) (3,472.68) (4,585.13) (5,626.98) 速动比率 0.43 0.44 0.52 0.44 0.54

营运资金变动 52,739.31 15,188.98 (176,929.87) 118,714.37 (104,164.84) 营运能力

其它 (6,589.13) 8,464.68 5,560.92 6,986.55 8,706.58 应收账款周转率 3.42 2.66 2.38 2.43 2.48

经营活动现金流 58,862.55 42,172.43 (155,525.50) 143,344.71 (74,119.94) 存货周转率 0.58 0.63 0.65 0.68 0.77

资本支出 14,188.21 16,194.47 13,532.63 12,194.08 12,190.69 总资产周转率 0.37 0.37 0.38 0.40 0.44

长期投资 8,133.20 2,478.97 3,803.80 4,805.33 3,696.03 每股指标（元）

其他 (36,754.78) (29,447.99) (16,785.53) (25,372.32) (25,228.24) 每股收益 0.74 0.93 1.21 1.48 1.83

投资活动现金流 (14,433.37) (10,774.55) 550.90 (8,372.91) (9,341.52) 每股经营现金流 4.84 3.47 -12.78 11.78 -6.09

债权融资 267,907.71 268,186.28 438,186.36 328,777.03 442,239.93 每股净资产 5.14 5.76 7.15 8.49 10.32

股权融资 (459.96) (4,190.00) (1,259.28) (1,514.75) (926.24) 估值比率

其他 (304,066.71) (290,897.26) (268,486.47) (441,069.31) (330,558.74) 市盈率 9.03 7.18 5.55 4.54 3.68

筹资活动现金流 (36,618.96) (26,900.98) 168,440.60 (113,807.03) 110,754.94 市净率 1.31 1.16 0.94 0.79 0.65

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 EV/EBITDA 10.90 7.38 11.85 6.81 7.37

现金净增加额 7,810.23 4,496.90 13,466.00 21,164.76 27,293.48 EV/EBIT 11.69 7.81 12.26 7.07 7.66

http://www.hibor.com.cn


 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 3 - 

  公司点评 

投资评级说明： 

 评级 说明 

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）。 

 

 

 

 

重要声明： 

 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的
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