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目标价： 5.05 港元 

现  价： 3.62 港元 
预计升幅: 40% 

重要数据  
日期 2020-08-31 
收盘价（港元） 3.62 
总股本（百万股） 5,542 
总市值（百万港元） 20,061 
净资产（百万元） 28,728 
总资产（百万元） 141,495 
52 周高低（港元） 4.45/2.58 
每股净资产（元） 5.05 
数据来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理 

投资要点  

 营收增长稳健，全年业绩可期： 

公司上半年实现收入人民币 140.1亿元，同比增长 20.4%。其中，物业销售

同比增长 20.4%至人民币 136.1 亿元；物业管理收入同比大幅增加 62.2%至

人民币 2.9亿元；投资物业租金收入约为人民币 9723万元，同比减少 34.1%。

毛利约为人民币 32.8亿元，毛利率为 23.4%，剔除非现金调整后，毛利率约

为 27%；期内公司归母净利润为人民币 10.2亿元，同比下降 37.8%，扣非溢

利为 15.4 亿元，同比增长 5%。整体来看，公司上半年营收保持稳健增长，

盈利表现不及预期，Q2以来疫情影响的恢复情况较佳，我们预计公司全年业

绩将有较好的表现，维持全年财务预测不变。 

 7 月量价持续回升，千亿目标有望超额达成： 

公司 2020 年前 7 个月累计实现合同销售 539 亿元，同比增长 56%，平均销

售均价 16399元/平米。7月单月合同销售金额约为人民币 110亿元，同比大

幅增长 82%，并连续几个月实现高速增长；合同销售均价为 16311元/平米，

同比回升 16%，可见公司销售端受疫情影响的恢复情况良好，公司维持今年

千亿销售目标不变。虽受疫情影响，公司前 7 个月已完成年度销售目标的

54%，千亿目标更进一步。过去三年销售目标占可售货值的比例超过 60%，按

照目前完成进度，未来 5个月只需达到 36.6%的去化率即可完成全年目标。 

 上调目标价至 5.05 港元，维持“买入”评级 

公司高速增长的势头不减，销售规模持续回升；在手可售货值充裕，突破千

亿规模难度较低；土地储备扩张持续，新增土储区位优越，未来业绩增长更

有保障；同时公司派息维持高位，股息回报极具吸引力。我们认为，公司合

同销售的快速增长和土地储备的持续扩张将进一步加速公司整体规模和业

绩的突破，从而带动估值的提升。我们预计公司 2020 至 2022 年核心 EPS 分

别为 0.81、0.93 和 1.07 元，上调目标价至 5.05 港元，维持“买入”评级： 

百万元人民币 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 
营业额 24,306  23,241  29,464  34,813  40,165  
同比增长(%) 12.0% -4.4% 26.8% 18.2% 15.4% 
毛利率 30.7% 26.2% 26.5% 26.0% 26.0% 
核心归母净利润 3,514  3,960  4,638  5,338  6,219  
同比增长(%) 25.6% 12.7% 17.1% 15.1% 16.5% 
核心归母净利润率 14.5% 17.0% 15.7% 15.3% 15.5% 
核心每股盈利 0.73  0.71  0.81  0.93  1.07  
CORE PE@3.62HKD 4.39  4.49  3.94  3.46  3.01  

数据来源：公司年报、国元证券经纪（香港）整理 
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报告正文 

营收增长稳健，全年业绩可期： 

公司上半年实现收入人民币 140.1亿元，同比增长 20.4%。其中： 

 由于物业交付面积的增加，物业销售同比增长 20.4%至人民币 136.1亿元，

约占总收入的 97.2%； 

 物业管理收入同比大幅增加 62.2%至人民币 2.9亿元； 

 投资物业租金收入约为人民币 9723万元，同比减少 34.1%，主要由于疫情

期间商户租金的减免； 

 酒店经营收入为 605万元，同比下降 29.2%。 

图 1：2015H1-2020H1 营收及核心盈利增速（人民币百万） 图 2：公司 2015-2020H1 各项业务占比（%） 

  

资料来源：公司年报、国元证券经纪（香港）整理 资料来源：公司年报、国元证券经纪（香港）整理 

 
期内公司归母净利润为人民币 10.2亿元，同比下降 37.8%，主要由于： 

 投资物业公允值的减少:厦门及龙岩物业公允值亏损抵消合肥及上海物业

公允值收入； 

 应占合联营公司的亏损； 

 融资成本的增加。 

如不包括投资物业公允值收益及扣除递延税项等，核心归母净利润为 15.3 亿

元，同比增长 9.6%。 
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毛利约为人民币 32.8亿元，毛利率为 23.4%。毛利率下降主要由于武汉、苏州、

青岛及合肥的部分项目结转而释放公允值调整计入销售成本。上述项目原为合

联营项目，由于增加并表权，部分合联营项目变为子公司，而评估值与结转收

入有差异产生非现金的调整。 

该项调整合计约人民币 5.095亿元，如剔除上述非现金调整后，毛利率约为 27%，

预计该类重估损失对未来盈利结转的影响相对较小。 

 图 3：公司 2015H1-2020H1(经调整)各项盈利指标（人民币百万元） 
 

 
 资料来源：公司年报、国元证券经纪（香港）整理 

 
 净负债率为 63.7%，比去年同期下降 1.9 个百分点，加权平均融资成本为

7.22%； 

 同时，董事会宣派中期股息每股 12港仙，上半年派息比率达 36.7%。 

整体来看，公司上半年营收保持稳健增长，盈利表现不及预期，负债状况有所

改善，派息维持高位。随着 Q2以来疫情影响的逐步恢复，公司各项业务恢复情

况较佳，4-7月合同销售均实现高速增长，为公司未来业绩的增长提供保障。 

我们预计公司全年业绩将有较好的表现，维持公司未来年度财务预测不变。 
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7 月量价持续回升，千亿目标更进一步： 

公司 2020年前 7个月累计实现合同销售 539亿元，同比增长 56%；销售面积为

329万方；平均销售均价 16399元/平米。虽受疫情影响，公司前 7个月已完成

年度销售目标的 54%，千亿目标更进一步。 

从单月数据来看，公司 2020年 7月单月合同销售金额约为人民币 110亿元，同

比大幅增长 82%，并连续几个月实现高速增长。 

图 4：公司 2018-2020 年 7 月单月合同销售金额（人民币百万元） 

 

资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理 

 
合同销售均价为 16311元/平米，同比回升 16%，可见公司销售端受疫情影响的

恢复情况良好，公司维持今年千亿销售目标不变。 

图 5：公司 2018-2020 年 7 月单月合同销售均价（人民币元/平米） 

 

资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理 
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可售货值充足，区位优越，千亿目标有望超额达成： 

公司销售端 Q2开始恢复迅速，延后的需求迎来爆发，前 7个月已完成全年目标

的 54%。全年预估可售货值约人民币 1800 亿元，一二线占比超 90%，高一二线

城市占比有效保障公司销售去化速度。公司过去三年销售目标占可售货值的比

例超过 60%，按照目前完成进度，未来 5个月只需达到 36.6%的去化率即可完成

全年目标，整体难度不大，按照目前销售进度，公司千亿规模有望超额达成。 

图 6：公司 2017-2020 销售目标占比（人民币亿元） 图 7：公司 2020 年可售货值区域分布（%） 

  
资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理 资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理 

 
土地储备稳步提升，全国布局可见成效： 

2020 年上半年累计拿地 11 幅，均通过招拍挂方式获取。总建面约 146 万方，

权益建面近 90万方，权益比近六成，新增货值约人民币 362亿元。按区域分布

来看，近 98.6%分布在长三角地区，仅 1.4%分布在华中地区；按城市能级划分，

上半年新增土储均位于苏州、无锡、成都等热门二线城市。新增土储区位优越，

城市能级良好，去化难度较低，对未来销售和利润的增长形成强有力的支撑。 

 图 8：公司 2020 年可售货值区域分布（%） 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理 
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 派息维持高位，高股息回报有望持续： 

公司 2019全年派息每股 40港仙，同比增长 25%；派息比例高达 46%，股息收益

率达 14%；同时，董事会 2020 年中期宣派中期股息每股 12 港仙，上半年派息

比率达 36.7%。公司 2014-2019年平均派息比率达到 38.8%，历年派息比率均维

持在行业高位；公司同时获纳入恒生高股息率指数成分股。 

考虑到公司股东较高持股比例，及参考历年的实际派息情况，公司未来维持高

派息率的可能性较高，高股息回报率有望持续。 

图 9：公司 2014-2019 年历史派息情况（%） 

 
资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理 

 
上调目标价至 5.05 港元，维持“买入”评级： 

公司高速增长的势头不减，销售规模持续回升；在手可售货值充裕，千亿目标

有望超额达成；土地储备扩张持续，新增土储区位优越，未来业绩增长更有保

障；同时公司派息维持高位，股息回报极具吸引力。我们认为，公司合同销售

的快速增长和土地储备的持续扩张将进一步加速公司整体规模和业绩的突破，

从而带动估值的提升。我们预计公司 2020 至 2022 年核心 EPS 分别为 0.81、

0.93 和 1.07 元，上调目标价至 5.05 港元，维持“买入”评级： 

百万元人民币 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 
营业额 24,306  23,241  29,464  34,813  40,165  
同比增长(%) 12.0% -4.4% 26.8% 18.2% 15.4% 
毛利率 30.7% 26.2% 26.5% 26.0% 26.0% 
核心归母净利润 3,514  3,960  4,638  5,338  6,219  
同比增长(%) 25.6% 12.7% 17.1% 15.1% 16.5% 
核心归母净利润率 14.5% 17.0% 15.7% 15.3% 15.5% 
核心每股盈利 0.73  0.71  0.81  0.93  1.07  
CORE PE@3.62HKD 4.39  4.49  3.94  3.46  3.01  

数据来源：公司年报、国元证券经纪（香港）整理 
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财务报表摘要

 
 

 

 

 

 

损益表 财务分析

<百万元人民币>, 财务年度截至<十二月>
2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E
实际 实际 预测 预测 预测 实际 实际 预测 预测 预测

营业额 24,306 23,241 29,464 34,813 40,165 增长率(%)
-房地产业务 23,626 22,470 28,537 33,674 38,725 收入 12.0 (4.4) 26.8 18.2 15.4
-其他 680 771 927 1,139 1,440 经营利润 0.9 (2.5) 32.5 13.0 14.9
销售成本 (16,839) (17,149) (21,656) (25,761) (29,722) 盈利分析(%)
毛利 7,467 6,092 7,808 9,051 10,443 毛利 30.7 26.2 26.5 26.0 26.0
其他收入 561 2,463 2,242 2,341 2,487 经营利润 28.6 29.2 30.5 29.2 29.1
行政费用 (606) (1,091) (1,620) (1,920) (2,304) 净利润 14.4 15.5 16.7 15.7 15.7
其他费用 (514) (970) (979) (1,200) (1,440) 其他  (%)
经营利润 6,909 6,494 7,451 8,272 9,186 有效税率 50.2 49.5 44.7 39.9 38.0
利息支出 (223) (182) (182) (185) (187) 流动比率 140.2 164.3 165.0 160.6 160.3
联营公司收入 (52) 166 1,386 1,696 2,251 派息比率 38.3 38.0 38.0 38.0 38.0
税前利润 6,633 6,478 8,655 9,784 11,250 ROE 19.9 17.2 18.0 16.3 15.8
税项 (3,009) (2,638) (3,349) (3,892) (4,482) ROA 3.0 2.5 3.2 3.3 3.4
税后利润 3,726 3,967 5,464 6,087 7,010 估值

少数股东权益 221 361 546 609 701 P/Sales (x) 0.6 0.8 0.6 0.5 0.5
净利润 3,505 3,606 4,917 5,478 6,309 PE (x) 4.4 4.5 3.9 3.5 3.0

P/Cash flow (x) 0.6 0.6 0.7 0.6 0.6
每股收益  (元) 0.73 0.71 0.81 0.93 1.07 派息率 (%) 38.3 47.5 38.0 38.0 38.0
每股派息  (元) 0.28 0.31 0.33 0.36 0.41

资产负债表 现金流量表

<百万元人民币>, 财务年度截至<十二月> <百万元人民币>, 财务年度截至<十二月>
2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E
实际 实际 预测 预测 预测 实际 实际 预测 预测 预测

现金及现金等价物 27,162 29,409 27,645 28,474 32,176 经营利润 6,735 6,605 8,812 9,979 11,492
应收帐款 0 0 0 0 0 折旧 83 77 232 243 255
存货 45,346 49,086 53,995 58,706 64,577 经营资产变动 3,077 (12,260) (5,119) (797) (1,211)
其他固定资产 2,921 3,710 3,940 4,187 4,452 税项 (3,063) (3,009) (2,638) (3,349) (3,892)
无形资产 1,133 726 606 506 422 预售款变动 3,484 (5,157) 3,438 3,008 3,760
其他流动资产 17,962 36,361 39,021 42,522 46,951 经营现金流 3,781 (12,925) (3,059) 1,655 2,182
联营公司 10,013 9,339 13,215 18,963 20,426
投资物业 10,526 12,864 13,864 14,864 15,864 资本支出 (3,474) (2,962) (1,140) (1,147) (1,155)
资产总额 115,063 141,495 152,285 168,222 184,867 联营公司投资 (3,023) 673 (3,875) (5,749) (1,463)

其他 0 0 0 0 0
短期负债 16,430 15,272 15,272 15,272 15,272 投资现金流 (6,497) (2,289) (5,016) (6,896) (2,617)
应付帐款 29,817 40,881 40,144 44,252 48,673
可转换债券 0 0 0 0 0 新增股份 694 1,280 653 605 709
长期借款 27,202 40,397 40,493 41,462 41,995 债务变动 16,064 12,037 96 969 533
递延税项 4,463 5,360 5,896 6,485 7,134 派息 (996) (1,270) (1,384) (1,542) (1,776)
其他负债 13,752 8,595 12,033 15,042 18,802 其他 0 0 0 0 0
负债总额 93,633 112,768 116,327 125,213 134,889 融资现金流 15,762 12,047 (635) 32 (534)

股东权益 17,575 20,991 27,316 33,558 39,826 现金变动 13,046 (3,168) (8,710) (5,209) (970)
少数股东权益 1,944 5,824 6,731 7,540 8,241 汇兑改变 0 0 0 0 0
总权益 21,430 28,728 35,958 43,009 49,979 期初现金 (7,835) 5,211 2,044 (6,666) (11,875)

期末现金 5,211 2,044 (6,666) (11,875) (12,844)
净负债率 67% 66% 62% 52% 37% 调整 (21,951) (27,365) (34,310) (40,349) (45,020)
每股净资产(元) 3.87 5.05 5.82 6.84 7.75 现金及现金等价物 27,162 29,409 27,645 28,474 32,176
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投资评级定义和免责条款 
投资评级 
买入    未来 12 个月内目标价距离现价涨幅不小于 20% 
持有   未来 12 个月内目标价距离现价涨幅在正负 20%之间 
卖出    未来 12 个月内目标价距离现价涨幅不小于-20% 
未评级   对未来 12 个月内目标价不做判断 
  

 
免责条款 
一般声明 

本报告由国元证券经纪（香港）有限公司（简称"国元证券经纪（香港）"）制作，国元证券经纪（香港）为国元

国际控股有限公司的全资子公司。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但国元证券经纪（香港）

及其关联机构对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构

成对买卖任何证券或其他金融工具的出价或征价或提供任何投资决策建议的服务。该等信息、意见并未考虑到获取

本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐或投资操作性建

议。投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，自主审慎做出决策并自行承担风险。投资者在依据本报告

涉及的内客进行任何决策前，应同时考虑各自的投资目的、财务状况和特定需求，并就相关决策咨询专业顾问的意

见对依据或者使用本报告所造成的一切后果，国元证券经纪（香港）及/或其关联人员均不承担任何责任。 
本报告署名分析师与本报告中提及公司无财务权益关系。本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的

观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，国元证券经纪（香港）可能会发出与本

报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 
本报告署名分析师可能会不时与国元证券经纪（香港）的客户、销售交易人员、其他业务人员或在本报告中针

对可能对本报告所涉及的标的证券或其他金融工具的市场价格产生短期影响的催化剂或事件进行交易策略的讨论。

这种短期影响的分析可能与分析师已发布的关于相关证券或其他金融工具的目标价、评级、估值、预测等观点相反

或不一致，相关的交易策略不同于且也不影响分析师关于其所研究标的证券或其他金融工具的基本面评级或评分。 
国元证券经纪（香港）的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析

方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。国元证券经纪（香港）没有将此意见

及建议向报告所有接收者进行更新的义务。国元国际控股有限公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部

门可能独立做出与本报告中的意见不一致的投资决策。 
除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预

示。我们不承诺也不保证，任何所预示的回报会得以实现。 
分析中所做的预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显着地影响所预测的回报。 
本报告提供给某接收人是基于该接收人被认为有能力独立评估投资风险并就投资决策能行使独立判断。投资的

独立判断是指，投资决策是投资者自身基于对潜在投资的目标、需求、机会、风险、市场因素及其他投资考虑而独

立做出的。 
特别声明 

在法律许可的情况下，国元证券经纪（香港）可能与本报告中提及公司正在建立或争取建立业务关系或服务关

系。因此，投资者应当考虑到国元证券经纪（香港）及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲

突。 
本报告的版权仅为国元证券经纪（香港）所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版。复

制、刊登、发表或引用。 
分析员声明 

本人具备香港证监会授予的第四类牌照——就证券提供意见。本人以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而

直接或间接收到任何形式的补偿。 
国 元 国 际 控 股 有 限 公 司 

香港中环康乐广场 8 号交易广场三期 17 楼 
电       话：(852) 3769 6888 
传       真：(852) 3769 6999 

服务热线：400-888-1313 
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