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目标价： 16.41 港元 

现  价： 12.92港元 

预计升幅: 27.0% 

重要数据  

日期 2020-07-07 
收盘价（港元） 12.92 
总股本（百万股） 1,177 
总市值（百万港元） 15,206 
净资产（百万元） 19,610 
总资产（百万元） 115,589 
52 周高低（港元） 13.50/7.08 
每股净资产（元） 16.66 
数据来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理 

投资要点  

 业绩高增长持续，增速远超行业平均： 

公司处于规模快速扩张时期，18、19 连续两年合同销售大幅提升，同比

分别增加 145%和 105%至人民币 248 亿元和 508 亿元，增速远超行业平

均。受疫情影响，行业销售端承压，公司 2020 年上半年整体销售有所

放缓，累计销售金额人民币 258 亿元，销售面积 156 万平米，同比分别

增长 53%和 61%；公司截至 6 月底仍完成全年销售目标近 37%，距实现

700 亿销售大关更进一步。 

 土地储备持续扩张，全国布局更进一步： 

截至 2019 年末，公司土地储备建筑面积约 935 万平米，同比大幅提升

68%；2020年前 5 个月累计拿地 12 幅，新增货值约人民币 479 亿元。公

司积极补充优质土地资源，土储规模持续高速增长，上半年首次落子北

京，全国布局日臻完善，公司未来销售规模的增长更有保障。 

 融资优势显著，偿债压力较小： 

公司 2019 年平均融资成本降低 0.3 个百分点至 5.4%，较同规模房企成

本优势明显；全年在手现金大幅增长 155%，净负债率显著下降 66 个百

分点至 176%。公司负债状况有所改善，在国有股东背景下，融资优势

显著，偿债压力较小。 

 给予目标价 16.41 港元，维持“买入”评级： 

公司专注于福建、华东、华中、华南地区的发展，得益于区域深耕所享

有的资源优势及较为深厚的品牌沉淀，公司业绩逐渐步入高速发展的通

道。在母公司的支持下，公司偿债压力较小，成本优势凸显，未来销售

及利润的增长较有保障。我们预计公司 2020 至 2022 年核心 EPS 分别为

1.96、2.49 和 3.11 元，给予公司目标价 16.41 港元，维持“买入”评级： 

百万元人民币 2018A 2019E 2020E 2021E 2022E 

营业额 12,371  17,995  24,337  31,605  39,519  
同比增长(%) 158.9% 45.5% 35.2% 29.9% 25.0% 
毛利率 33.3% 25.9% 25.9% 25.9% 25.9% 
核心净利润 1,509  1,721  2,302  2,933  3,665  
同比增长(%) 143.9% 14.1% 33.8% 27.4% 25.0% 
核心净利润率 12.2% 9.6% 9.5% 9.3% 9.3% 
核心每股盈利 2.05  1.89  1.96  2.49  3.11  
CORE PE@12.92HKD 5.74  6.22  6.02  4.72  3.78  

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 

公司处于规模快速扩张时期，截至 2019 年底，公司录得确认收入人民币 180 亿元，

同比增长约 45%；年度利润上升 27%至人民币 20 亿元；归母净利润为人民币 17.2

亿元，同比增长 21%；2019 年现金及银行结余为人民币 116 亿元，比去年同期上

升 155%；平均融资成本为 5.4%，同比降低 0.3 个百分点。净负债率为 176%，较

去年同期大幅下降 66 个百分点。整体来看，公司经营业绩基本符合我们预期。 

业绩高增长持续，增速远超行业平均： 

公司 2019 年业绩高速增长的态势延续，2018、2019 连续两年合同销售大幅提升，

同比分别增加145%和105%至人民币248亿元和508亿元；销售面积分别增长167%

和 79%，销售增速远超行业平均水平。 

受疫情影响，2020 年行业销售端整体承压。公司上半年销售增速有所放缓，累计

销售金额人民币 258 亿元，销售面积 156 万平米，同比分别增长 53%和 61%。整

体来看，公司上半年销售表现依然出色，增速处于行业较高水平；截至 6 月底已完

成全年销售目标的 37%，距实现 700 亿销售大关更进一步。考虑到公司推盘主要

集中在下半年度，全年来看，公司大概率可以达成销售目标。 

图 1：2018-2020年 6月合同销售金额 图 2：2018-2020年 6月合同销售面积 

  

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 
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销售均价方面，受推盘节奏及疫情影响，公司 2020 年上半年合同销售均价同比录

得 5%的小幅下降。而公司厦门建发养云项目预计将在下半年推售，该项目建筑面

积 23.3 万平米，可贡献货值约人民币 126.3 亿元。如该项目下半年成功达售，将为

公司全年销售做出主要贡献，并可进一步提升合同销售均价，为公司利润的增长提

供保障。 

 图 3：2018年-2020年 6月合同销售均价 
 

 

 资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理 

 
土地储备持续扩张，全国布局更进一步： 

公司积极补充优质土地资源，2017 年以来土储规模持续高速增长。截至 2019年末，

公司总土地储备建筑面积约 935 万平米，同比大幅提升 68%。 

 图 4: 2017-2019年土储可售面积变化 
 

 
 资料来源：公司年报、国元证券经纪（香港）整理 
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公司 2020 年上半年拿地积极，前 5 个月累计获取 12 宗地块，土地成本约人民币

264 亿元，新增货值约人民币 479 亿元，投销比为 1.86。上半年首次进入北京，核

心一二线布局再添一城，公司全国布局日臻完善。 

截至 2020 年 5 月底，公司总土地储备货值（含不计容地下车位）超过人民币 1900

亿元，较 2019 年末上升 17%，权益比约 72%。其中大概七成货值位于核心一、二

线城市，储备资源优质且充沛，为公司实现全年合同销售目标提供强力支撑。 

图 5：截至 2020 年 5 月库存货值分布（按区域） 图 6：截至 2020 年 5 月库存货值分布（按城市等级） 

  

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 

 
公司 2020 年新增货值中，约 58%位于厦门、杭州、苏州等二线城市，30%位于一

线城市，主要包括上海金山及泗泾两幅地块及北京石景山一幅地块，余下 11%来

自福建的三四线城市。高一二线城市占比的拿地策略为公司未来年度销售去化提供

充足的保障。 

图 7：2020 年 1-5 月新增库存货值分布（按区域） 图 8：2020 年 1-5 月新增库存货值分布（按城市等级） 

  

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 
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融资优势显著，偿债压力较小： 

公司 2019年平均融资成本为 5.4%，同比下降 0.3个百分点，依托于母公司强有力

的财务资源支撑，融资成本处于行业优势地位。  

公司在手现金持续高速增长，2019 年底同比大幅增长 155%；净负债率为 176%，

较去年同期大幅降低 66个百分点。公司负债状况有所改善，在国有股东背景下，

公司融资优势显著，偿债压力较小。 

图 9：2017-2019年公司净负债率* 图 10：2017-2019年公司在手现金余额及增速 

  

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 

*图 9 净负债率关联之有息负债不包括无息非控股股东借款，其中 2017 年净负债率为 2018 年年报经重列数据。 
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给予目标价 16.41 港元，维持“买入”评级： 

公司专注于福建、华东、华中、华南地区的发展，得益于区域深耕所享有的资源优

势及较为深厚的品牌沉淀，公司业绩逐渐步入高速发展的通道。在母公司的支持下，

公司偿债压力较小，成本优势凸显，未来销售及利润的增长较有保障。我们预计公

司 2020 至 2022 年核心 EPS 分别为 1.96、2.49 和 3.11 元，给予公司目标价 16.41

港元，维持“买入”评级： 

百万元人民币 2018A 2019E 2020E 2021E 2022E 

营业额 12,371  17,995  24,337  31,605  39,519  

同比增长(%) 158.9% 45.5% 35.2% 29.9% 25.0% 

毛利率 33.3% 25.9% 25.9% 25.9% 25.9% 

核心净利润 1,509  1,721  2,302  2,933  3,665  

同比增长(%) 143.9% 14.1% 33.8% 27.4% 25.0% 

核心净利润率 12.2% 9.6% 9.5% 9.3% 9.3% 

核心每股盈利 2.05  1.89  1.96  2.49  3.11  

CORE PE@12.92HKD 5.74  6.22  6.02  4.72  3.78  

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

 
*净负债率关联之有息负债包括无息非控股股东借款。 

 

 

 

 

 

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 12,371 17,995 24,337 31,605 39,519 增长率(%)
-房地产业务 11,517 17,105 23,092 30,020 37,525 收入 158.9 45.5 35.2 29.9 25.0
-其他 854 890 1,245 1,585 1,994 经营利润 187.1 6.5 31.1 25.6 23.6
销售成本 (8,256) (13,342) (18,044) (23,432) (29,300) 盈利分析(%)
毛利 4,115 4,653 6,293 8,173 10,219 毛利 33.3 25.9 25.9 25.9 25.9
其他收入 5 (6) 0 0 0 经营利润 29.2 21.4 20.7 20.0 19.8
行政费用 (152) (91) (126) (171) (214) 净利润 11.5 9.5 9.4 9.3 9.3
其他费用 (596) (1,181) (1,628) (2,210) (2,762) 其他  (%)
经营利润 3,373 3,375 4,539 5,792 7,243 有效税率 (8.5) 43.7 48.9 41.7 41.8
利息支出 (517) (417) (447) (479) (515) 流动比率 228.5 183.7 175.2 168.5 163.1
联营公司收入 4 6 6 6 6 派息比率 62.1 43.4 43.4 43.4 43.4
税前利润 2,860 2,964 4,099 5,319 6,735 ROE 23.3 23.5 24.2 23.7 23.1
税项 (1,512) (1,428) (1,918) (2,444) (3,054) ROA 2.3 1.5 1.7 1.9 2.0
税后利润 1,487 1,998 2,673 3,405 4,255 估值

少数股东权益 66 280 374 477 595 P/Sales (x) 0.7 0.6 0.6 0.4 0.4
净利润 1,420 1,718 2,299 2,928 3,659 PE (x) 5.7 6.2 6.0 4.7 3.8
核心净利润 1,509        1,721        2,302        2,933        3,665        P/Cash flow (x) 1.9 0.9 1.1 1.0 0.9
每股收益  (元) 2.05 1.89 1.96 2.49 3.11 派息率 (%) 62.1 43.4 43.4 43.4 43.4
每股派息  (元) 1.20 0.82 0.85 1.08 1.35

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 4,547 11,562 12,718 13,990 15,389 经营利润 3,090 3,426 4,591 5,848 7,308
应收帐款 3,008 15,338 16,872 18,559 20,415 折旧 83 77 74 78 82
存货 49,802 75,909 90,656 108,326 129,501 经营资产变动 (12,942) (13,988) (4,333) (5,183) (6,157)
其他固定资产 1,392 1,846 2,012 2,195 2,396 税项 (467) (1,512) (1,428) (1,918) (2,444)
无形资产 0 0 0 0 0 预售款变动 6,900 23,339 10,927 13,258 15,758
其他流动资产 900 3,133 3,424 3,743 4,092 经营现金流 (12,442) (14,850) (4,153) (4,454) (4,732)
联营公司 1,822 6,481 7,129 7,842 8,626
投资物业 1,239 1,256 1,256 1,256 1,256 资本支出 (606) (128) (27) (29) (32)
资产总额 62,711 115,525 134,067 155,911 181,675 联营公司投资 (1,547) (4,659) (648) (713) (784)

其他 0 0 0 0 0
短期负债 5,172 8,677 9,003 9,362 9,757 投资现金流 (2,154) (4,787) (675) (742) (816)
应付帐款 5,633 10,792 12,274 13,696 15,368
可转换债券 0 0 0 0 0 新增股份 0 487 687 502 628
长期借款 26,395 37,965 40,972 44,245 47,808 债务变动 17,662 15,074 3,334 3,632 3,958
递延税项 1,885 2,122 2,335 2,568 2,825 派息 (534) (451) (604) (769) (961)
其他负债 13,085 36,424 47,351 60,609 76,367 其他 0 0 0 0 0
负债总额 52,171 95,979 111,934 130,480 152,125 融资现金流 17,128 15,109 3,417 3,365 3,625

股东权益 6,094 7,298 9,512 12,332 15,856 现金变动 2,533 (4,528) (1,411) (1,831) (1,923)
少数股东权益 4,510 12,312 12,686 13,162 13,758 汇兑改变 0 0 0 0 0
总权益 10,604 19,610 22,198 25,494 29,614 期初现金 (5,663) (3,130) (7,657) (9,068) (10,899)

期末现金 (3,130) (7,657) (9,068) (10,899) (12,822)
净负债率 255% 179% 168% 155% 142% 调整 (7,677) (19,219) (21,787) (24,890) (28,211)
每股净资产(元) 11.65 16.67 14.13 15.18 16.41 现金及现金等价物 4,547 11,562 12,718 13,990 15,389
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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 
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