
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

财务摘要 (百万人民币) 2015A 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
营业收入 5,695 6,980 6,554 8,212 9,687 12,264 15,893 
(+/-)% - 22.5% -6.1% 25.3% 18.0% 26.6% 29.6% 
毛利润 592 908 1,533 3,123 3,113 3,894 5,134 
核心净利润 29 169 595 1,314 1,612 2,051 2,740 
(+/-)% - 491.2% 251.2% 120.8% 22.7% 27.2% 33.6% 
核心 PE - 30.79 9.21 4.30 4.65 3.66 2.74 
PB 6.22 4.81 3.62 2.28 1.84 1.22 0.84 

公司研究 | 内地房地产 

区域深耕成果卓著，全国拓展增长可期 
——德信中国首次覆盖报告 

公司是深耕长三角核心城市的成长型房企。我们认为，公司深耕区域的快速发
展和全国化布局持续推进将使得公司增长潜力逐步释放。另一方面，香港成功
上市和海外资本市场平台逐步打开能够进一步优化公司资本结构，同时也能为
公司提供充足发展资金。随着规模提升和资本结构逐步优化，公司的资源获取
和财务优化也将形成正循环，而公司也有望持续稳健增长。 

长三角深耕成果卓著，全国化布局持续推进。公司 1995 年起步于浙江，多年
来持续深耕杭州等长三角重点城市。截至 2019 年中期，公司总土储约 1225.39
万平，其中长三角约 1034.24 万平，占比约为 84.4%；杭州、温州、湖州占比
分别为 29.7%、16.2%和 10.6%。在深耕长三角区域的同时，公司近年来也加大
了对长三角外区域节点城市的外拓。2019年上半年，公司首入广州和成都；截
至 2019 年中期，公司成都、广州、武汉、九江和上饶土储占比分别为 3.8%、
1.2%、0.6%、7.7%和 2.3%。截至 2019 年中期，公司一线和二线土储占比分别
为 1.7%和 56.3%，一二线及强三线土储占比约 95.4%。整体而言，公司土储聚

焦核心都市圈，布局城市能级较高，能够充分享受城镇化梯次发展红利。 

销售金额快速增长，高效运营支撑发展。受益于前瞻布局和高效运营，公司
2016 年至 2018 年销售额复合增速达 55.5%，2019 年销售额进一步增长 13.8%
至 450.8 亿元，中指院排名升至第 60 位（2016：第 74 位）。运营方面，公司采
取 4 个月内动工、5 个月样板示范区开放、6 个月预售、12 个月现金流回正的
高周转模式，项目平均去化率保持 80%以上，回款率约 90%。高效的运营及良
好的去化回款将有效支撑公司未来销售规模增长和财务状况优化。 

业绩快速增长，财务更趋稳健。2019 年上半年，公司实现营收 35.2 亿元，同
比增长 42.4%；归母净利润 10.0 亿元，同比大增 130.0%；毛利率同比提升 1.2
个百分点至 34.6%，盈利能力持续提升。偿债指标方面，与 2018年末相比（截
至 2019 年中期），公司净负债率下降 2 个百分点至 66%；现金短债比上升 0.09
倍至 1.06倍；短期借款占比下降 12.2个百分点至 51.3%。2019年上半年，公司
平均融资成本约 7.99 %，较 2018 年下降 37 个基点。随着海外资本市场逐步打

开和规模持续增长，公司的财务状况有望进一步优化。 

首次覆盖给予“买入”评级，目标价 4.61 港元。预测公司 2019-2021 年核心
EPS分别为人民币0.60元、0.76元和 1.01元，核心净利同比增长 22.7%、27.2%
和 33.6%。考虑到公司布局城市优质，全国化布局稳步推进，给予 NAV 折让
50%，对应 2019 年 6.8 倍 PE，目标价为 4.61 港元，较现价空间达 47%。 
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核心观点 
图 1：本文核心逻辑图，依托优势布局、出色品质和完善激励，公司有望持续稳健增长 

 
数据来源：中达证券研究；注：数据截至 2019 年中期 
  
 

公司是深耕长三角核心城市的成长型房企。我们认为，公司深耕区域的快速发

展和全国化布局持续推进将使得公司增长潜力逐步释放。另一方面，香港成功

上市和海外资本市场平台逐步打开能够进一步优化公司资本结构，同时也能为

公司提供充足发展资金。随着规模提升和资本结构逐步优化，公司的资源获取

和财务优化也将形成正循环，而公司也有望持续稳健增长。 

长三角深耕成果卓著，全国化布局持续推进。公司 1995 年起步于浙江，多年来

持续深耕杭州等长三角重点城市。截至 2019 年中期，公司总土储约 1225.39 万

平，其中长三角土储约 1034.24 万平，占比约为 84.4%；杭州、温州、湖州占比

分别为 29.7%、16.2%和 10.6%。在深耕长三角区域的同时，公司近年来也加大

了对长三角外区域节点城市的外拓。2019 年上半年，公司首入广州和成都；截

至 2019 年中期，公司成都、广州、武汉、九江和上饶土储占比分别为 3.8%、

1.2%、0.6%、7.7%和 2.3%。截至 2019 年中期，公司一线和二线土储占比分别

为 1.7%和 56.3%，一二线及强三线土储占比约 95.4%。目前，公司已形成长三

角、珠三角、长江中游、成渝四大核心城市群的框架布局。整体而言，公司土

储聚焦核心都市圈，布局城市能级较高，能够充分享受城镇化梯次发展红利。 
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销售金额快速增长，高效运营支撑发展。受益于前瞻布局和高效运营，公司

2016 年至 2018 年销售额复合增速达 55.5%，2019 年销售额进一步增长 13.8%至

450.8 亿元，中指院排名升至第 60 位（2016：第 74 位）；良好的销售状况能够

保障公司未来业绩的快速增长。运营方面，公司采取 4个月内动工、5个月样板

示范区开放、6 个月预售、12 个月现金流回正的高周转模式，项目平均去化率

保持 80%以上，回款率约 90%。经过多年积累，公司逐步树立了“杭派精工”

特色品牌形象，产品品质口碑卓著，能够有效提升公司的品牌力。高效的运营

及良好的去化回款将有效支撑公司未来销售规模增长和财务状况优化。 

业绩快速增长，财务更趋稳健。2019 年上半年，公司实现营收 35.2 亿元，同比

增长 42.4%；归母净利润 10.0 亿元，同比大增 130.0%；毛利率同比提升 1.2 个

百分点至 34.6%，盈利能力持续提升。偿债指标方面，与 2018 年末相比（截至

2019 年中期），公司净负债率下降 2 个百分点至 66%；现金短债比上升 0.09 倍

至 1.06 倍；短期借款占比下降 12.2 个百分点至 51.3%。2019 年上半年，公司平

均融资成本约 7.99 %，较 2018 年下降 37 个基点。公司也在 2019 年成功实现香

港上市和首次境外美元债的发行。随着海外资本市场逐步打开和规模持续增长，

公司的财务状况有望进一步优化。 

首次覆盖给予“买入”评级，目标价4.61港元。预测公司2019-2021年核心EPS
分别为人民币 0.60 元、0.76 元和 1.01 元，核心净利同比增长 22.7%、27.2%和

33.6%。考虑到公司布局城市优质，全国化布局稳步推进，给予 NAV 折让 50%，

对应 2019 年 6.8 倍 PE，目标价为 4.61 港元，较现价空间达 47%。  
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1. 起家浙江深耕区域，全国布局持续推进 
1.1 深耕长三角区域，产品品质口碑卓著 

德信中国 1995 年成立于浙江湖州，2005 年总部搬迁至杭州，2019 年 2 月 26 日
于香港上市。目前，公司业务已涉及物业销售、物业建筑及项目管理服务、商业

物业、酒店运营等领域。2019年，公司全口径合约销售额突破 450亿元，中指院

行业排名上升至第 60 位。截至 2019 年中期，公司总资产达人民币 579.21 亿元。

目前，公司已获纳入为“MSCI 明晟中国小型股指数成份股”及深港通标的。 

深耕浙江等长三角区域，全国化布局聚焦核心城市群。公司坚持深耕长三角区域，

目前已覆盖上海、杭州、南京、宁波、无锡等长三角重点城市。在全国化布局方

面，公司聚焦珠三角、成渝、长江中游等核心都市圈，目前已形成四大核心城市

群的框架布局。截至 2019 年中期，德信在全国 21 个大中型城市运营 122 个项目，

合计拥有土地储备 1225.4万平方米，能够支撑公司持续稳健增长。公司所布局城

市区域多为都市圈及核心城市外溢区域，能够充分享受城镇化梯次发展带来的

红利。 

标准化产品系不断升级，产品品质口碑卓著。住宅开发销售是公司目前的核心主

业，也是公司最主要的收入和利润来源。目前，公司已形成“G+住宅体系”，

并树立了“杭派精工”的品质形象。产品标准化方面，公司已形成海派系、泊林

系、大院系、臻悦系四大产品系，近年来又迭代升级出全新的高端产品云庄系。

目前，德信在杭州满意度、忠诚度均排名第 4，在温州忠诚度排名第 1，满意度

排名第 2，体现出公司良好的产品口碑。 

 

图 2：物业开发仍为德信中国最主要收入来源  图 3：公司物业开发毛利占比约为 98.07% 

 

 

 
数据来源：公司公告，中达证券研究； 
注：2019 年中期数据，物业开发收入包含建筑及项目管理服务

所得收入 

 数据来源：公司公告，中达证券研究；注：2019 年中期数据 

99.10%

营业收入占比

物业开发

物业投资

其他业务
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物业投资

其他业务



  

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分  7 / 21 

 

1.2 股权结构稳定，保障战略连贯性与稳定性 

股权结构稳定，保障战略连贯性与稳定性。截至 2019 年中期，公司创始人胡一

平持有 100%股份的德源国际持有德信中国约 7.8%的股份；德欣国际持有德信中

国约 65.3%的股份，而胡一平和胡诗豪分别持有德欣国际 92%和 8%的股份；创

始人家族合计持有公司股份约 73.1%；其余公众股东持有公司约 26.9%的股份。

公司目前股权结构较为稳定，股东来源较为多元，能够保障公司战略的稳定性以

及治理结构的合理性。 

图 4：公司股权结构稳定，能够保障战略连贯性与稳定性 

 

数据来源：公司公告，中达证券研究 
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2. 长三角深耕成果卓著，全国化布局持续

推进 
2.1 土储聚焦长三角区域，区域深耕成果卓著 

深耕长三角区域，区域覆盖较为充分。公司多年来坚持聚焦产业经济发达和人

口持续流入的长三角核心城市，土地储备中长三角区域占比较高。截至 2019 年

中期，公司总土地储备约 1225.39 万平方米，其中长三角区域土地储备约为

1034.24 万平方米，土储占比约为 84.4%；公司截至 2019 年中期的 122 个项目

中，116 个项目位于长三角区域的 16 座城市。公司在长三角布局较多的城市为

杭州、温州、湖州等产业人口导入较好的二线及都市圈城市，能够充分享受区

域成长红利。 

表 1：公司深耕长三角区域，能够充分享受区域成长红利 

城市 土地储备总建筑面积（万平） 土储占比 
杭州 363.18 29.7% 
温州 198.95 16.2% 
湖州 130.19 10.6% 
金华 67.82 5.5% 
宁波 61.05 5.0% 
舟山 54.92 4.5% 
徐州 44.29 3.6% 
台州 40.58 3.3% 
衢州 28.54 2.3% 
南京 12.91 1.1% 
昆山 11.47 1.0% 
常州 7.80 0.6% 
无锡 6.45 0.5% 
上海 5.82 0.5% 
丽水 0.25 0.0% 

长三角小计 1034.24 84.4% 
九江 94.63 7.7% 
上饶 28.31 2.3% 
成都 45.97 3.8% 
广州 14.73 1.2% 
武汉 7.52 0.6% 

长三角外小计 191.16 15.6% 
合计 1225.39 100.0% 

数据来源：公司公告，中达证券研究 
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2.2 外拓聚焦核心都市圈，全国化框架布局逐步形成 

进入大湾区及成渝城市群，全国化布局持续推进。在深耕具备传统优势的长三

角区域的同时，公司近年来也加大了全国化拓展的力度，外拓方面积极拓展珠

三角、成渝、长江中游经济带等潜力市场。2019 年上半年，公司首次进入粤港

澳大湾区的广州和成渝城市群的成都，有效增加了公司对区域重要节点城市的

布局。公司目前长三角外布局主要集中在成都、广州、武汉、九江和上饶五座

城市，截至 2019 年中期土地储备占比分别为 3.8%、1.2%、0.6%、7.7%和 2.3%。

目前，德信已形成四大核心城市群的框架布局，全国化布局持续推进。 

图 7：公司外拓聚焦核心城市，四大核心城市群框架布局逐步形成 

 
数据来源：公司公告，中达证券研究 
   

 

图 5：德信土地储备集中于杭州等长三角重点城市  图 6：公司项目主要分布于长三角 16 座城市 

 

 

 
数据来源：公司公告，中达证券研究；注：2019 年中期数据  数据来源：公司公告，中达证券研究；注：2019 年中期数据 

29.7%

16.2%
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27.9%

15.6%

土地储备分布（按面积）

杭州

温州

湖州

长三角其他

长三角外城市
95.1%

4.9%
土地储备分布（按项目数）
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布局城市能级较高，土储质量具备优势。公司在布局上集中于一二线及长三角

都市圈城市，所布局城市多为人口产业导入较好的城市，整体发展潜力较强。

截至 2019 年中期，公司约 1.7%的土地储备位于一线城市（上海、广州），56.3%
位于二线城市（杭州、南京、宁波、武汉、成都等），三四线城市布局多为长

三角的都市圈城市（如湖州、金华、常州等）。截至 2019 年中期，公司约 95.4%
的土储位于一二线及强三线城市。整体而言，公司布局城市的能级较高，土地

储备质量较好，能够支撑公司未来持续稳健增长。 

 

土储聚焦核心都市圈区域，享受城镇化梯次发展红利。我国城市化仍处于人口

由中小城市向大都市圈聚集阶段，一线郊区及卫星城得到初步发展，而都市圈

化是未来十年城镇化进程的重点。在此过程中，产业转移、人口重构和市场供

需等因素使得房地产行业成长性向二线城市及一线城市卫星城转移。德信多年

来围绕长三角重点城市及其都市圈进行布局，土地储备较多分布于杭州、温州、

湖州、金华、宁波、南京等城市，近年来又加大了对成都、广州、武汉等重要

省会城市的拓展，使得公司较好地把握了城镇化梯次发展中核心都市圈的住房

需求，进而驱动了公司销售规模的高速成长。2016年至 2019年，公司销售金额

三年复合增速达 40.2%，销售排名也由 2016 年的第 74 名上升至 2019 年的第 60
名，实现了规模的快速增长。 

图 8：公司土储主要分布于一二线及都市圈城市  图 9：公司整体土储城市能级较高 

 

 

 
数据来源：公司公告，中达证券研究；注：2019 年中期数据  数据来源：公司公告，中达证券研究；注：2019 年中期数据 
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4.6%
土地储备分布（按能级）

一线城市

二线城市

三线城市
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4.6%
土地储备分布（按能级）

一二线及强三线

其他能级城市



  

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分  11 / 21 

 

图 10：卫星城、大都市圈将是我国下一阶段城镇化发展方向 

 
数据来源：中国指数研究院，中达证券研究 
   

2.3 拿地方式丰富多元，有效控制土地成本 

综合运用多种拿地方式，有效保障公司盈利空间。公司在土地投资方面较为审

慎，近年来积极通过招拍挂、项目合作、收并购等多元方式获取优质土地储备，

避免高价拿地对公司盈利能力和现金流造成影响。2018年和 2019年上半年，公

司拿地均价分别为 7,007 元/平和 6,957 元/平，而同期销售均价约为 16,923 元/平
和 17,468 元/平，在聚焦核心城市的同时有效控制了拿地成本。公司未来也将通

过开发社区商业和产业小镇，与住宅开发业务形成一定的协同效应，助力公司

有效拓展核心城市土地储备。 
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3. 销售金额快速增长，高效运营支撑发展 
3.1 销售快速增长，支持业绩高增 

销售增速较快，规模扩张迅速。公司 2019 年全年实现销售金额 450.8 亿元，

2016-2019年复合增长率达 40.2%；2019年全年实现销售面积 246.2万平，2016-
2019 年复合增长率达 32.1%，规模增长迅速，公司未结算资源愈加丰富，支持

公司业绩增长。 

 

3.2 聚焦二线及都市圈，城市能级整体较高 

深耕浙江省，布局长三角。公司实施“深耕浙江省，布局长三角和全国主要枢

纽中心城市”的布局战略，布局城市较为优质。2019年上半年及 2018年全年，

公司分别实现结算收入 34.7 亿元和 81.3 亿元，全部来自于长三角区域，深耕成

效显著。公司销售主要分布于长三角二线及都市圈城市，2019 年上半年，二线

城市贡献公司销售金额的约 57.8%。所布局区域和城市的快速发展将有力支撑

公司未来的稳健成长。 

 

 

 

 

 

图  11：公司 2016-2019 年销售金额复合增长率达
40.2%，规模扩张迅速 

 图 12：公司 2016-2019 年销售面积复合增速达 32.1% 

 

 

 

数据来源：公司公告，中达证券研究  
数据来源：公司公告，中达证券研究 
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3.3 快速周转高效运营，去化回款表现良好 

开发流程标准化，保障去化及回款率。公司运营较为高效，采取 4 个月内动工、

5个月样板示范区开放、6个月预售、12个月现金流回正的高周转模式，项目平

均去化率保持 80%以上，回款率约 90%。印江南项目 2019年上半年销售金额达

18 亿元，首开当日平均去化 90%以上，天空之翼项目 2019 年上半年完成 12 亿

回款，超额完成回款目标。高效的运营及良好的去化和回款率将支持公司未来

销售业绩的稳步增长和财务状况的持续优化。 

图 15：公司运营高效，有效支撑公司增长 

 

数据来源：公司公告，中达证券研究 
  

  

图 13：销售金额主要来源于二线城市  图 14：过半销售项目位于二线城市 

 

 

 

数据来源：公司公告，中达证券研究；注：2019 年中期数据  
数据来源：公司公告，中达证券研究；注：2019 年中期数据 
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4. 人才体系完善，激励助力发展 
重视人才选拔发展，建设员工共享共赢平台。公司曾获“浙江省最佳雇主”称

号，将人才战略视为企业战略的核心，把吸引人才、培养人才、最大限度地发

展人才，作为企业的战略的重中之重，致力于打造“年轻化、专业化、职业化”

的高绩效团队。公司为应届生打造“新生力计划”与“向日葵计划”两大校园

招聘品牌，对不同职业发展阶段的员工提供相应的培养体系，为员工提供了一

份事业的平台。 

表 2：公司重视人才选拔与发展，支持公司核心团队建设 

类型 项目名称 项目简介 

员工培养 

领导力项目 高级管理人员的优选与培养 

领航计划 高层管理人员的人才培养 

新苗计划 管理者后备人才培养与储备 

专题培训班 多方面专题讲授 

校园招聘 
新生力计划 

招聘本硕博应届毕业生，培养公司未来战略性管
理人才 

向日葵计划 招聘本科应届毕业生，培养公司未来专业人才 

数据来源：公司网站，中达证券研究 
 

采纳购股权计划，提高员工积极性。2019 年 1 月 11 日，公司采纳了购股权计

划，因根据购股权计划及公司任何其他购股权计划授出的所有购股权获行使而

可能发行的股份总数，合共不得超过股份于联交所开始买卖当日已发行股份的

10%，该 10%限额相当于 2.63 亿股股份，惟不含超额配股权获行使而可能发行

的任何股份。购股权计划自 2019 年 1 月 11 日起 10 年内有效，且获授出的购股

权的行使期为 10 年。购股权计划将提升公司与员工利益的一致性，提高员工积

极性，实现员工与公司的共同成长。 
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5. 业绩快速增长，财务更趋稳健 
5.1 公司利润快速增长，盈利能力持续提升 

营收稳中有升，盈利水平显著提升。2019年上半年和 2018年，公司分别实现营

业收入 35.2 亿元和 82.1 亿元、归母净利润 10.0 亿元和 14.5 亿元，营收稳中有

升，归母净利润增长迅猛，毛利率由 2016年的 13.0%提升至 2018年的 38.0%，

销售净利率由 2016 年的 7.3%提升至 2018 年的 22.3%，盈利水平显著提升。 

 

 

 

 

图 16：营业收入稳中有升，规模逐步扩大  图 17：公司归母净利润快速上升 

 

 

 

数据来源：公司公告，中达证券研究  
数据来源：公司公告，中达证券研究 

图 18：公司毛利率快速上升  图 19：销售净利率提升迅速，盈利能力显著增强 

 

 

 

数据来源：公司公告，中达证券研究  
数据来源：公司公告，中达证券研究 
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5.2 在手资金充裕，财务更趋稳健 

现金及现金等价物快速增长，对短债覆盖日趋充足。公司在手现金及现金等价

物由 2016 年末的 13.89 亿元迅速增长至 2019 年中的 75.77 亿元，对短期有息负

债的覆盖由 2016年末的 31%提升至 2019年中的 106%，有效减轻了短期偿债压

力，支持公司稳定经营。 

 

 

5.3 杠杆水平持续优化，融资成本稳步降低 

积极拓宽融资渠道，债务结构持续优化。截至 2019 年中，公司已获各类金融机

构总授信额度超过 280亿元，其中银行授信 126.2亿元。同时，公司积极进行资

本市场运作，2019 年 2 月公司成功于香港上市， 2019 年累计发行 3 亿美元 2 年

期高级无抵押债券，打通境外融资渠道，并尝试资产证券化等融资方式，拓宽

融资方式。公司短期借款占比由 2018年末的 63.5%下降至 2019年中的 51.3%，

银行贷款占比由 2018年末的 38.7%上升至 2019年中的 50.1%，债务结构优化，

助力公司健康发展。 

 

 

 

 

 

 

图 20：公司现金及现金等价物快速提升  图 21：现金短债比稳步提升，短期偿债压力逐步减小 

 

 

 

数据来源：公司公告，中达证券研究  
数据来源：公司公告，中达证券研究 
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表 3：公司首获境外主流评级机构主体评级 

机构 评级 展望 
穆迪 B2 稳定 
标普 B 稳定 

数据来源：公司公告，中达证券研究 
 

  

图 22：公司净负债率持续下降  图 23：财务运作积极，公司平均融资成本稳中有降 

 

 

 

数据来源：公司公告，中达证券研究  
数据来源：公司公告，中达证券研究 

图 24：公司短期借款占比下降  图 25：公司银行贷款占比上升 

 

 

 

数据来源：公司公告，中达证券研究  
数据来源：公司公告，中达证券研究 
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6. 估值与投资建议 
首次覆盖给予“买入”评级，目标价4.61港元。预测公司2019-2021年核心EPS
分别为人民币 0.60 元、0.76 元和 1.01 元，核心净利同比增长 22.7%、27.2%和

33.6%。考虑到公司布局城市优质，全国化布局稳步推进，给予 NAV 折让 50%，

对应 2019 年 6.8 倍 PE，目标价为 4.61 港元，较现价空间达 47%。（最新股价

为 2020 年 2 月 19 日收盘价） 

表 4：德信中国 NAV 估值约 9.22 港元/股 

NAV 估值（百万港元） 2019 
开发物业总计 29,646 
投资物业总计 2,585 
总资产估值 32,231 
净负债 7,328 
NAV 估值 24,903 
每股 NAV（港元/股） 9.22 
股价（港元，2 月 19 日） 3.13 
NAV 折让 66% 

数据来源：中达证券研究 

 

7. 风险提示 
1）调控政策以及项目结算进度存在一定不确定性，或影响上市公司销售业绩； 

2）宏观经济及流动性波动可能对公司经营造成一定影响； 

3）公司全国化拓展或存一定不确定性。 
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损益表            现金流量表           
人民币百万 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  人民币百万 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
营业收入 6,554 8,212 9,687 12,264 15,893  税前利润 738 1,453 1,612 2,051 2,740 
营业成本 -5,021 -5,089 -6,574 -8,370 -10,759  营运资本变动 141 -3,710 -2,380 -2,663 -2,215 
毛利润 1,533 3,123 3,113 3,894 5,134  其他 -622 -695 153 -216 277 

       经营性现金流合计 256 -2,952 -614 -828 802 
销售及行政开支 -463 -746 -823 -1,104 -1,430        
EBIT 1,133 2,420 2,332 2,833 3,746  投资物业 -344 -220 -698 -987 -1,472 
利息成本 -428 -471 -563 -623 -649  其他 -1,970 2,677 -908 671 689 
利息收入 106 96 182 235 204  投资性现金流合计 -2,313 2,457 -1,606 -315 -783 
联营公司利润 160 579 1,349 1,451 2,124  自由现金流 -2,057 -495 -2,220 -1,144 19 
其他收入 247 213 0 0 0  每股自由现金流 -1 -0 -1 -0 0 
税前利润 1,218 2,867 3,301 3,896 5,425  权益融资 -0 62 0 0 0 
所得税 -379 -1,026 -1,075 -1,305 -1,664  债权融资 2,013 1,995 3,882 2,882 2,456 
少数股东权益 -102 -388 -614 -541 -1,021  其他 2,606 1,974 364 517 -1,529 

净利润 738 1,453 1,612 2,051 2,740  融资性现金流合计 4,619 4,031 4,246 3,399 927 

核心净利润 595 1,314 1,612 2,051 2,740        
股权数 1,974 2,034 2,701 2,701 2,701  现金变动合计 2,562 3,536 2,025 2,255 946 

核心 EPS 0.30 0.65 0.60 0.76 1.01  期初现金 1,389 3,951 7,487 9,512 11,767 

每股分红 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  期末现金 3,951 7,487 9,512 11,767 12,714 

               
资产负债表            财务分析 (%)           

人民币百万 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E    2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

投资物业 1,255 1,768 2,467 3,453 4,926  毛利润率 23.4% 38.0% 32.1% 31.7% 32.3% 

长期股权投资 970 2,009 2,904 2,220 1,519  经营利润率 17.3% 29.5% 24.1% 23.1% 23.6% 
其他非流动资产 784 1,052 1,001 983 939  核心净利率 9.1% 16.0% 16.6% 16.7% 17.2% 
非流动资产合计 3,009 4,830 6,372 6,657 7,383        
发展中物业 17,060 27,699 34,412 39,628 41,451  营收增长率 -6.1% 25.3% 18.0% 26.6% 29.6% 
竣工待售物业 638 346 794 1,133 1,757  EBIT 增长率 55.5% 113.7% -3.6% 21.4% 32.3% 
应收账款 4,045 5,838 5,546 5,824 6,115  核心净利增长率 251.2% 120.8% 22.7% 27.2% 33.6% 
现金 4,115 7,488 9,512 11,767 12,714  核心 EPS 增长率 234.5% 114.3% -7.6% 27.2% 33.6% 
其他流动资产 6,550 3,409 3,410 3,410 3,410        
总资产 35,417 49,609 60,046 68,419 72,831  每股净资产 0.77 1.22 1.51 2.27 3.29 

       利息覆盖倍数 1.77 2.79 2.57 2.53 3.05 
流动负债合计 27,193 38,039 44,432 48,607 49,831  净负债资本率 73% 40% 42% 36% 38% 
长期借款 5,883 4,424 5,839 6,891 7,786  净负债率（扣除限制现金） 276% 68% 69% 57% 58% 
其他非流动负债 0 0 0 0 0  总资产周转率 0.23  0.19  0.18  0.19  0.23  
递延所得税 158 277 316 354 415  资产权益比 23.38  20.06  14.70  11.15  8.20  
非流动负债合计 6,041 4,701 6,156 7,245 8,201        
少数股东权益 669 4,395 5,373 6,430 5,922  ROA 2.0% 3.3% 3.3% 3.6% 4.4% 
归属母公司股东权益 1,515 2,473 4,086 6,137 8,877  ROE 45.8% 65.9% 49.2% 40.1% 36.5% 
总负债和权益合计 35,417 49,609 60,046 68,419 72,831  ROCE 8.8% 13.3% 11.9% 11.6% 12.8% 
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分析师声明 

申思聪，主要负责撰写本研究报告全部或部分内容的分析师，在此声明： 
（1）本研究报告所表述的任何观点均精准地反映了该分析师个人对标的公司及其股票的看法； 
（2）该分析师所得报酬的任何组成部分无论在过去、现在及将来均不会直接或间接地与研究报告所表述的具

体建议或观点或我司投资银行部相联系； 
（3）该分析师未直接或间接地受我司投资银行部授意或向我司投资银行部报告； 
（4）标的公司不处于证监会操守准则16.5(g)定义的安静期内； 
（5）该分析师未于本研究报告涉及的上市公司任高级职员； 
（6）该分析师及/或其助理与本研究报告涉及的上市公司无利益关系。 
 
评级说明 
报告中涉及的评级以报告发布后12个月内市场表现为比较标准，A股市场以沪深300指数为基准，港股市场以

恒生指数为基准。 
1）股票评级： 
买入——相对同期相关证券市场代表性指数涨幅20%以上； 
增持——相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于5%～20%之间； 
持有——相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%～5%之间； 
卖出——相对同期相关证券市场代表性指数跌幅10%以上。 
2）行业评级： 
强于大市——相对同期相关证券市场代表性指数涨幅10%以上； 
中性——相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%～10%之间； 
弱于大市——相对同期相关证券市场代表性指数跌幅10%以上。 
 

免责声明 

中达证券投资有限公司与本报告所涵盖的公司或有业务往来。因此，投资者应该意识到公司可能存在利益冲

突，这可能会影响报告的客观性。投资者在做出投资决策时，应仅将本报告视为参考因素之一。 

本研究报告所提供的任何资料仅供参考，并不考虑任何特定接受者的投资目标、财务状况或风险承受能力，

也不构成任何招标或买卖任何证券或任何其他金融工具的要约。本报告并未经香港证监会审核。投资有风险，

在签订任何投资合同之前，个人应在必要时做出判断或寻求专业意见。 

本报告所载资料来自中达证券投资有限公司认为可靠的来源，但在本报告所载材料的准确性、完整性或可靠

性方面，中达证券投资有限公司不提供任何明示或暗示的表述或保证。所有与价格相关的信息均为指导性信

息，本报告中提到的投资价值和来自这些信息的收入可能会波动。本报告所载资料随时可能有所改变，中达

证券投资有限公司不承诺就该等更改发出通知。 
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过往业绩不能代表未来表现，未来回报不可保证，并可能发生本金的损失。中达证券投资有限公司及其附属

公司、高级职员、董事和雇员可能不时买卖本报告中提到的证券、认股权证、期货、期权、衍生产品或其他

金融工具。 

在任何情况下，本报告中的信息或意见均不构成对任何人的投资建议。中达证券投资有限公司或中达证券投

资有限公司的任何其他成员在任何情况下均不对依赖本报告内容发生的任何第三方的作为或不作为造成的任

何直接、间接、后果或附带损失承担责任。 

本报告不会发送或打算发送给任何处于此种发送、公布、提供或使用将违反任何法律、条例、规则或其他登

记或执照要求的任何地方、国家或其他管辖范围内的个人或实体使用。 

本报告在香港只向专业投资者（定义见《证券及期货条例》（香港法律第 571 章）及在香港颁布的任何法规）

以及不违反香港证券法的情况下分发。 

未经中达证券投资有限公司事先书面授权，任何人不得为任何目的复制、发送或出版本报告。中达证券保留

所有权利。 
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