
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 

财务摘要 (百万人民币) 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 2022E 
营业收入 6,554 8,212 9,513 14,420 19,470 25,609 
(+/-)% -6.1% 25.3% 15.8% 51.6% 35.0% 31.5% 
毛利润 1,533 3,123 3,059 4,956 6,615 8,699 
核心净利润 595 1,314 1,429 1,881 2,443 3,115 
(+/-)% 251.2% 120.8% 8.7% 31.7% 29.9% 27.5% 
核心 PE 8.71 4.06 4.79 3.77 2.90 2.28 
PB 3.42 2.16 1.36 1.03 0.76 0.57 

公司研究 | 内地房地产 

业绩增长稳健，财务结构优化 
——德信中国 2019 年报点评 

事件：德信中国公布 2019年度业绩，实现营业收入 95.1亿元（增长+15.8%），
归母净利润 15.6 亿元（增长+7.1%）。 

盈利稳步增长，净利率相对平稳。公司 2019 年实现营业收入 95.1 亿元（增长
+15.8%），归母净利润 15.6 亿元（增长+7.1%），与我们前期预测相符。公司
2019年归母净利率达 16.4%，保持相对平稳（2018年：17.7%），主要由于结算
项目权益比例有所下降，少数股东权益的营收占比提升至 7.4%（2018：
4.7%）。同时公司投资收益同比增长 103.0%至 11.75 亿，合联营项目项目结算
占比提升。 

土储质量优异，拿地趋于平衡。公司延续了长三角深耕战略，截止 2019 年末
公司总土储面积达 1,341.9万平方米，其中长三角土储面积占比高达 83.3%。杭
州温州湖州位列前三，面积占比达 30.0%、15.2%和 8.2%，高能级区域的优质
土储有助于后续销售增长的逐步释放。拿地方面，2019年公司新进入了上海、
广州、佛山等都市圈重点城市。全年总拿地面积达 474.5 万平米，占合约销售
比例高达 193%（2018 年：100.2%），深耕长三角同时加大了其他都市圈的布
局。新拿地成本（6220元/平）保持在低位，仅占销售均价的 34.0%，主要得益
于丰富的拿地途径和渠道，其中招拍挂和收并购获取的分别占 58%和 42%，更
加趋于平衡。 

债务结构大幅优化，杠杆水平保持稳定。随着上市逐步打开海外资本平台，公
司财务状况更趋稳健。流动性方面，公司债务结构大幅优化，2019年短期借款
占比 39.3%（2018 年：63.5%），现金短债比提升至 1.4 倍（2018 年：1.0 倍），
短期偿债压力改善显著。公司杠杆水平在规模快速扩张的同时整体保持稳定，
公司 2019 年净负债率达 68.7%（略微提升+1.1pct），平均融资成本保持稳定在
8.43%（+0.07pct）。持续改善的债务结构及稳定的杠杆水平将助力公司持续增
长和稳健发展。 

维持“买入”评级，目标价 4.49港元。展望未来公司优质的土储和改善的财务
结构有望助力公司实现 25-30%的销售年增长目标。考虑到疫情对杭州和温州
等布局城市造成的影响，可能影响公司项目施工及交付，我们将公司 2020 年
/2021年核心 EPS预测分别下调 8.4%/10.5%至人民币 0.70元/0.90元，预测核心
净利同比增长 31.7%/29.9%。考虑到公司土储项目布局城市优质，拿地力度逐
步提升，叠加海外融资功能的释放，给予 NAV 折让 50%，目标价由 4.61 港元
下调 2.6%至 4.49 港元，对应 2020 年 5.7 倍 PE，较现价空间达 52%。（最新股
价为 2020 年 3 月 20 日收盘价） 
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盈利稳步增长，净利率相对平稳。公司 2019 年实现营业收入 95.1 亿元（增长

+15.8%），归母净利润 15.6 亿元（增长+7.1%），与我们前期预测相符。公司

2019 年归母净利率达 16.4%，保持相对平稳（2018 年：17.7%），主要由于结算

项目权益比例有所下降，少数股东权益的营收占比提升至 7.4%（2018：4.7%）。

同时公司投资收益同比增长 103.0%至 11.75 亿，合联营项目项目结算占比提升。 

图 1：公司销售金额 2016-2019 复合增长率 40.2%  图 2：公司营业收入稳步高增 

 

 

 

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 3：公司 2019 年实现归母净利润 15.6 亿元  图 4：归母净利率有所下滑 

 

 

 

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 
 

土储质量优异，拿地趋于平衡。公司延续了长三角深耕战略，截止 2019 年末公

司总土储面积达 1,341.9万平方米，其中长三角土储面积占比高达 83.3%。杭州温

州湖州位列前三，面积占比达 30.0%、15.2%和 8.2%，高能级区域的优质土储有

助于后续销售增长的逐步释放。拿地方面，2019 年公司新进入了上海、广州、

佛山等都市圈重点城市。全年总拿地面积达 474.5 万平米，占合约销售比例高达

193%（2018 年：100.2%），深耕长三角同时加大了其他都市圈的布局。新拿地

成本（6220 元/平）保持在低位，仅占销售均价的 34.0%，主要得益于丰富的拿

地途径和渠道，其中招拍挂和收并购获取的分别占 58%和 42%，更加趋于平衡。 
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表 1：公司布局城市优质，杭州、温州、湖州占比达 30.0%、15.2%、8.2% 

城市 土地储备总建筑面积（万平） 土储占比 

杭州 403.09 30.0% 
温州 203.48 15.2% 
湖州 109.79 8.2% 
宁波 81.81 6.1% 
徐州 64.87 4.8% 
南京 59.42 4.4% 
舟山 54.66 4.1% 
金华 40.83 3.0% 
台州 33.85 2.5% 
衢州 17.02 1.3% 
上海 13.53 1.0% 
昆山 11.47 0.9% 
无锡 8.74 0.7% 
常州 7.80 0.6% 
苏州 7.02 0.5% 
丽水 0.15 0.0% 

长三角小计 1117.54 83.3% 
九江 94.63 7.1% 
成都 48.77 3.6% 
上饶 28.31 2.1% 
武汉 23.77 1.8% 
佛山 15.36 1.1% 
广州 13.55 1.0% 

长三角外小计 224.39 16.7% 
合计 1341.93 100.0% 

数据来源：公司公告，中达证券研究 

 

债务结构大幅优化，杠杆水平保持稳定。随着上市逐步打开海外资本平台，公司

财务状况更趋稳健。流动性方面，公司债务结构大幅优化，2019 年短期借款占

比 39.3%（2018 年：63.5%），现金短债比提升至 1.4 倍（2018 年：1.0 倍），短

期偿债压力改善显著。公司杠杆水平在规模快速扩张的同时整体保持稳定，公司

2019 年净负债率达 68.7%（略微提升+1.1pct），平均融资成本保持稳定在 8.43%
（+0.07pct）。持续改善的债务结构及稳定的杠杆水平将助力公司持续增长和稳

健发展。 
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图 5：债务结构优化，短债占比下降  图 6：现金短债比持续提升，2019 年达 1.4 倍 

 

 

 
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 7：净负债率近年下行，杠杆水平良好  图 8：平均融资成本保持平稳 

 

 

 
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 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

短期借款

长期借款

2018

2019

0.0
0.2
0.4
0.6
0.8
1.0
1.2
1.4
1.6

2016 2017 2018 2019

现金短债比

0%

100%

200%

300%

400%

500%

2016 2017 2018 2019
净负债率

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

2016 2017 2018 2019
平均融资成本



  

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分  5 / 8 

 

维持“买入”评级，目标价 4.49港元。展望未来公司优质的土储和改善的财务结

构有望助力公司实现 25-30%的销售年增长目标。考虑到疫情对杭州和温州等布

局城市造成的影响，可能影响公司项目施工及交付，我们将公司 2020 年/2021 年

核心 EPS 预测分别下调 8.4%/10.5%至人民币 0.70 元/0.90 元，预测核心净利同比

增长 31.7%/29.9%。考虑到公司土储项目布局城市优质，拿地力度逐步提升，叠

加海外融资功能的释放，给予 NAV 折让 50%，目标价由 4.61 港元下调 2.6%至

4.49 港元，对应 2020 年 5.7 倍 PE，较现价空间达 52%。（最新股价为 2020 年 3
月 20 日收盘价） 

表 2：德信中国 NAV 约 8.98 港元/股 

NAV 估值（百万港元） 2020 
开发物业总计 31,214 
投资物业总计 3,476 
总资产估值 34,690 
净负债 10,428 
NAV 估值 24,263 
每股 NAV（港元/股） 8.98 
股价（港元，3 月 20 日） 2.95 
NAV 折让 67% 

数据来源：中达证券研究 

 

风险提示： 

调控政策存在一定不确定性；公司销售结算或存一定不确定性。 
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损益表            现金流量表           
人民币百万 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  人民币百万 2018A 2019E 2020E 2021E 2022E 
营业收入 8,212 9,513 14,420 19,470 25,609  税前利润 1,453 1,557 1,881 2,443 3,115 
营业成本 -5,089 -6,454 -9,465 -12,855 -16,911  营运资本变动 -3,710 -1,952 -1,555 -3,618 -3,514 
毛利润 3,123 3,059 4,956 6,615 8,699  其他 -695 373 -51 619 823 

       经营性现金流合计 -2,952 -23 275 -556 424 
销售及行政开支 -746 -1,178 -1,586 -1,655 -2,177        
EBIT 2,420 1,992 3,369 4,960 6,522  投资物业 -220 -1,156 -1,985 -298 -2,272 
利息成本 -471 -527 -644 -633 -687  其他 2,677 -2,560 -189 1,103 -256 
利息收入 96 95 229 163 163  投资性现金流合计 2,457 -3,716 -2,173 804 -2,529 
联营公司利润 579 1,175 1,262 1,596 1,883  自由现金流 -495 -3,738 -1,899 249 -2,105 
其他收入 213 246 0 0 0  每股自由现金流 -0 -1 -1 0 -1 
税前利润 2,867 2,981 4,216 6,085 7,880  权益融资 62 -969 0 0 0 
所得税 -1,026 -725 -1,558 -2,225 -3,078  债权融资 1,995 4,814 2,203 957 2,413 
少数股东权益 -388 -700 -777 -1,418 -1,687  其他 1,974 1,971 -7 -501 100 

净利润 1,453 1,557 1,881 2,443 3,115  融资性现金流合计 4,031 5,816 2,195 457 2,513 

核心净利润 1,314 1,429 1,881 2,443 3,115        
股权数 2,034 2,605 2,701 2,701 2,701  现金变动合计 3,536 2,077 297 705 408 

核心 EPS 0.65 0.55 0.70 0.90 1.15  期初现金 3,951 7,487 9,564 9,861 10,567 

每股分红 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  期末现金 7,487 9,564 9,861 10,567 10,975 

               
资产负债表            财务分析 (%)           

人民币百万 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E    2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

投资物业 1,768 2,924 4,909 5,207 7,479  毛利润率 38.0% 32.2% 34.4% 34.0% 34.0% 

长期股权投资 2,009 3,792 3,981 2,878 3,129  经营利润率 29.5% 20.9% 23.4% 25.5% 25.5% 
其他非流动资产 1,052 1,375 1,375 1,375 1,380  核心净利率 16.0% 15.0% 13.0% 12.5% 12.2% 
非流动资产合计 4,830 8,091 10,264 9,460 11,989        
发展中物业 27,699 36,672 38,145 42,962 43,251  营收增长率 25.3% 15.8% 51.6% 35.0% 31.5% 
竣工待售物业 346 591 1,411 2,095 2,634  EBIT 增长率 113.7% -17.7% 69.2% 47.2% 31.5% 
应收账款 5,838 8,464 9,311 9,776 10,265  核心净利增长率 120.8% 8.7% 31.7% 29.9% 27.5% 
现金 7,488 9,564 9,861 10,567 10,975  核心 EPS 增长率 114.3% -15.1% 27.0% 29.9% 27.5% 
其他流动资产 3,409 3,905 3,905 3,905 3,905        
总资产 49,609 67,287 72,896 78,764 83,017  每股净资产 1.22 1.92 2.55 3.46 4.61 

       利息覆盖倍数 2.79 2.13 2.82 3.94 4.65 
流动负债合计 38,039 45,902 47,624 49,566 47,545  净负债资本率 40% 34% 37% 33% 33% 
长期借款 4,424 9,308 10,518 11,044 12,369  净负债率（扣除限制现金） 68% 69% 69% 57% 53% 
其他非流动负债 0 1,132 1,132 1,132 1,132  总资产周转率 0.19  0.16  0.21  0.26  0.32  
递延所得税 277 211 236 276 323  资产权益比 20.06  13.42  10.57  8.44  6.67  
非流动负债合计 4,701 10,651 11,886 12,452 13,824        
少数股东权益 4,395 5,721 6,491 7,408 9,196  ROA 3.3% 2.8% 3.0% 3.6% 4.3% 
归属母公司股东权益 2,473 5,013 6,895 9,338 12,452  ROE 65.9% 38.2% 31.6% 30.1% 28.6% 
总负债和权益合计 49,609 67,287 72,896 78,764 83,017  ROCE 13.3% 8.7% 8.1% 9.0% 9.6% 
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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。 

 


