
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

财务摘要 (百万人民币) 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 2022E 
营业收入 22,224 31,824 42,368 54,766 70,421 87,182 105,742 
(+/-)% 21.9% 43.2% 33.1% 29.3% 28.6% 23.8% 21.3% 
毛利润 5,646 8,621 10,613 13,754 17,773 21,961 26,693 
核心净利润 2,824 4,082 5,536 6,903 8,143 9,871 11,783 
(+/-)% 27.8% 44.5% 35.6% 24.7% 18.0% 21.2% 19.4% 
核心 PE 23.0% 12.00 8.85 7.09 6.01 4.96 4.16 
PB 2.77 2.34 1.91 1.62 1.38 1.16 0.98 

公司研究 | 内地房地产 

销售降幅继续收窄，多元拿地支撑发展 
——旭辉控股集团 2020H1 销售点评 

事件：旭辉控股集团 1-6 月累计实现合同销售金额 807.3 亿元，同比下降约
8.7%；累计合同销售面积 489.6 万平，同比下降约 3.8%；销售降幅持续收窄。 

拿地优势逐步显现，销售降幅持续收窄。旭辉控股集团 2020 年 6 月单月实现
合同销售金额约 251.3亿元，同比增长约 12.5%；合同销售面积约 155.6万平，
同比增长约 25.9%；当月合同销售均价约为 16200元/平，上月为 17800元/平。
上半年累计实现合同销售金额约 807.3 亿元，同比下降约 8.7%（1-5 月为下降
15.9%）；累计合同销售面积约 489.6 万平，同比下降约 3.8%（1-5 月为下降
13.3%）；当年累计合同销售均价约为 16500 元/平，上月约为 16600 元/平，销
售均价保持平稳。公司多年来坚持围绕核心一二线城市及都市圈城市进行布
局，近年来有针对性加强了拿地渠道的多元化，2020 年前 5 月来自多元化拿地
的比例超过 4 成（按建面），有力支撑了公司销售端的恢复。 

成功配售引入长期投资者，并表永升支撑信用评级。2020年 6月，公司成功完
成股份配售事项，净筹资额约 11.53 亿港元，在获取权益资金的同时引入长期
投资者，能够有力支撑公司未来发展，另一方面也能够扩宽公司的股东基础。
公司近期也拟将旗下物管公司永升生活服务（1995.HK）纳入合并报表范围；
并表永升生活服务后，物业服务板块贡献的稳定现金流及经常性收入对利息覆
盖率的提升或将支持公司评级表现，使公司融资成本进一步下行，进而强化公
司在民营企业中的融资优势。 

维持“买入”评级，目标价 7.6 港元。预测公司 2020-2022 年核心 EPS 分别为
人民币 1.03元、1.25元和 1.49元，核心净利同比增长 18.0%、21.2%和 19.4%。
考虑到公司多元化拿地力度加大，权益比例稳步提升，同时财务表现维持稳
健，并表永升生活服务有望进一步降低公司融资成本，引入长线机构投资者亦
体现出资本市场对公司的认可，维持 NAV 折让 20%，小幅上调目标价 1.3%至
7.6 港元，对应 2020 年 6.7 倍 PE，较现价空间达 11%。（最新股价为 2020 年 7
月 2 日收盘价） 

风险提示：行业调控政策及货币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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图 1：公司 6 月单月合同销售金额同比增长 12.5%  图 2：公司 6 月单月合同销售面积同比快速增长 

 

 

 

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：公司前 6 月累计合同销售金额降幅明显收窄  图 4：公司前 6 月累计合同销售面积降幅明显收窄 

 

 

 

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 5：公司 6 月当月合同销售均价有所下滑  图 6：公司前 6 月累计合同销售均价维持平稳 

 

 

 

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 
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表 1：旭辉控股集团 NAV 约 9.53 港元/股 
NAV 估值（百万港元） 2020 
开发物业总计      116,974  
投资物业总计        17,407  
总资产估值      134,380  
净负债        58,883  
NAV 估值        75,497  
每股 NAV（港元/股） 9.53 
股价（港元，7 月 2 日） 6.87 
NAV 折让 28% 

数据来源：公司公告，中达证券研究 
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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 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 42,368 54,766 70,421 87,182 105,742  归母净利润 5,409 6,437 8,143 9,871 11,783 

营业成本 -31,755 -41,012 -52,648 -65,221 -79,049  营运资本变动 -6,401 -16,400 -8,719 -7,179 -2,736 

毛利润 10,613 13,754 17,773 21,961 26,693  其他 -1,846 -2,062 -3,122 -4,263 -5,404 

       经营性现金流合计 -2,838 -12,025 -3,698 -1,571 3,643 

销售及行政开支 -3,275 -4,648 -5,977 -7,934 -9,623        
EBIT 8,910 10,013 12,704 14,935 17,978  投资物业 -203 -863 -3,635 -3,611 -6,395 

利息成本 -369 -728 -985 -1,290 -1,383  其他 -14,875 -17,773 549 -2,749 2,054 

利息收入 493 517 778 552 623  投资性现金流合计 -15,078 -18,636 -3,087 -6,360 -4,341 

联营公司利润 2,175 3,556 4,234 4,858 5,669  自由现金流 -17,916 -30,661 -6,785 -7,931 -698 

其他收入 106 198 0 0 0  每股自由现金流 -2 -4 -1 -1 -0 

税前利润 11,317 13,556 16,731 19,055 22,886  权益融资 250 114 0 0 0 

所得税 -4,199 -4,515 -4,985 -5,731 -6,610  债权融资 20,767 24,546 11,407 12,662 14,054 

少数股东权益 -1,709 -2,604 -3,603 -3,453 -4,494  其他 10,439 19,926 -153 223 -1,925 

净利润 5,409 6,437 8,143 9,871 11,783  融资性现金流合计 31,457 44,587 11,253 12,885 12,129 

核心净利润 5,536 6,903 8,143 9,871 11,783        
股权数 7,699 7,804 7,921 7,921 7,921  现金变动合计 13,541 13,925 4,469 4,954 11,431 

核心 EPS 0.72 0.88 1.03 1.25 1.49  期初现金 29,787 43,328 57,253 61,722 66,676 

每股分红 0.26 0.35 0.40 0.49 0.59  期末现金 43,328 57,253 61,722 66,676 78,107 

               
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 16,147 17,635 21,270 24,881 31,277  毛利润率 25.0% 25.1% 25.2% 25.2% 25.2% 

长期股权投资 17,563 24,963 24,993 29,119 30,282  经营利润率 21.0% 18.3% 18.0% 17.1% 17.0% 

其他非流动资产 0 0 0 0 0  核心净利率 13.1% 12.6% 11.6% 11.3% 11.1% 

非流动资产合计 33,711 42,598 46,263 54,000 61,559        
发展中物业 84,138 115,203 129,914 143,643 147,936  营收增长率 33.1% 29.3% 28.6% 23.8% 21.3% 

竣工待售物业 18,188 24,266 23,811 20,542 19,933  EBIT 增长率 24.3% 12.4% 26.9% 17.6% 20.4% 

应收账款 16,740 24,192 34,856 48,798 58,558  核心净利增长率 35.6% 24.7% 18.0% 21.2% 19.4% 

银行存款及现金 44,618 57,642 62,110 67,065 78,496  EPS 增长率 24.7% 23.0% 16.2% 21.2% 19.4% 

其他流动资产 43,667 58,800 58,800 58,800 58,800        
总资产 241,061 322,700 355,753 392,847 425,282  每股净资产 3.33 3.87 4.49 5.33 6.33 

       利息覆盖倍数 2.95 2.61 2.79 2.90 3.16 

流动负债合计 123,344 169,756 182,703 196,632 203,905  净负债资本率 28% 30% 31% 31% 29% 

长期借款 64,469 82,560 91,642 101,722 112,912  净负债率 67% 69% 67% 66% 59% 

其他非流动负债 0 59 59 59 59  总资产周转率 0.22 0.19 0.21 0.23 0.26 

递延所得税 3,802 3,109 2,542 2,078 1,699  资产权益比 9.41 10.70 10.00 9.30 8.48 

非流动负债合计 68,271 85,728 94,242 103,859 114,670        
少数股东权益 23,842 37,050 43,216 50,097 56,549  ROA 2.5% 2.3% 2.5% 2.7% 3.0% 

归属母公司股东权益 25,604 30,165 35,592 42,258 50,158  ROE 23.8% 24.8% 24.8% 25.4% 25.5% 

总负债和权益合计 241,061 322,700 355,753 392,847 425,282  ROCE 5.8% 5.1% 5.0% 5.3% 5.6% 
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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。投资者在作出投资决策时，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。在签订任何投资合同之前，个人应在必要时

作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。 

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。 
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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。 

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。 

 


