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证券研究报告 

  2016 年 3 月 7 日 

    
房地产  
FY15 业绩预览：人民币贬值可能是威胁  

  业绩预览        

预计 2015 年核心净利润同比增长 15% 

预计我们覆盖的公司 FY15 收入同比平均增长 11%，核心净利润同
比增长 15%。预计毛利率将继续下滑 0.6 个百分点至 29.4%（但相
比 2013/2014 年的 2.3 个百分点和 2.9 个百分点降幅有所缩小），核
心净利率有望企稳（详见图表 2）。 

哪些公司有望超预期/低于预期？如我们此前预测，预计中国海外发
展和世茂房地产将超预期，融创中国和龙湖可能低于预期（详见图表
4）。 

人民币贬值的影响可以分为两类：1）偿还本金和支付利息造成的已
实现汇兑损失；2）截至 2015 年底尚未偿还本金造成的未实现汇兑
损失。假设并未对外债进行非公开回购或者偿还，预计已实现汇兑损
失将使 FY15 核心净利润下降 0.7%。预计未实现汇兑损失占截至
2015 年上半年底全部权益的 1.9%（详见图表 7）。预计调整未实现
汇兑损失后净利润将低于我们核心净利润预测 15%（详见图表 8）。 

关注要点 

预计销售增速将放缓。预计我们覆盖的港股地产公司 2016 年销售额
将达到 1.1 万亿（同比增长 8%；2014/2015 年分别同比增长 16%
和 17%，详见图表 3）。随着货币和行业政策不断放松，我们建议投
资者关注该预测的上行风险。 

资产负债表将维持稳健。净负债率趋势向下（预计 2015 年末将由
82%下降至 79%），主要受益销售势头良好以及房贷放松之后现金回
款率较高。随着中国流动性进一步宽松，预计融资成本将继续下降。 

估值与建议 

目前估值对应 NAV 折价 39%和 6.8 倍 2016 年市盈率，存在较大
上行空间。继续看好房地产板块。首选华润臵地和中国海外发展；
同时看好世茂房地产、绿城、融创中国和深圳控股。 

风险 

人民币进一步贬值；宏观经济下滑。  
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• 预计降准将继续，有望支撑地产销售 (2016.03.01) 

• 政策进一步放松：交易税收减免有望推升估值 (2016.02.22) 

• 首付比例继续下调；时点和力度均超市场预期 (2016.02.03) 

• 2015 年 全 国 房 地 产 数 据 点 评 ： 投 资 低 速 ， 再 待 政 策 
(2016.01.19) 

• 中央政府鼓励发展住房租赁市场、推动房地产行业兼并重组 
(2015.12.22) 
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图表 1: 初步业绩公布日期 

 
资料来源：公司资料，中金公司研究部 

 

图表 2: 预计覆盖公司整体核心盈利增速反弹，核心净利率维持稳定 

   
资料来源：公司资料，中金公司研究部  

 

图表 3: 预计覆盖公司合约销售额增速 2016 年将下降，但市场份额将继续提升 

 
资料来源：公司资料，国家统计局，中金公司研究部 

公司 上市代码 2015业绩公布日期

SOHO中国 0410.HK 2016/3/8

富力 2777.HK 2016/3/11

碧桂园 2007.HK 2016/3/15

中国海外发展 0688.HK 2016/3/18

华润臵地 1109.HK 2016/3/21

远洋 3377.HK 2016/3/21

金茂 0817.HK 2016/3/22

雅居乐 3383.HK 2016/3/23

融创 1918.HK 2016/3/28

绿城 3900.HK 2016/3/29

龙湖 0960.HK 2016/3/29

恒大 3333.HK 2016/3/29

世茂 0813.HK 2016/3/30

深控股 0604.HK 2016/3/30

北辰 0588.HK 2016/3/30
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图表 4: 预计中国海外发展和世茂房地产将超预期，龙湖和融创将低于预期 

 
资料来源：彭博资讯，中金公司研究部  注：华润臵地、中国海外发展、金茂、深圳控股数据为港元。 

 

图表 5: 历史和预测收入和净利润增速 

 
资料来源：公司资料，中金公司研究部. 注：华润臵地、中国海外发展、金茂、深圳控股数据为港元。 

 

图表 6: 历史和预测毛利率和核心净利率 

 
资料来源：公司资料，中金公司研究部  

  

中金预测值 一致预期 差额 中金预测值 一致预期 差额 中金预测值 一致预期 差额

富力 448 463 -3% 34.84% 35.58% -0.7ppt 59 54 9%

金茂 301 297 2% 38.08% 39.37% -1.3ppt 36 33 9%

恒大 1,236 1,392 -11% 26.80% 28.39% -1.6ppt 77 72 7%

世茂 652 644 1% 30.32% 30.06% 0.3ppt 85 80 7%

远洋 360 374 -4% 23.37% 22.03% 1.3ppt 38 36 5%

中国海外发展 1,466 1,426 3% 32.09% 33.16% -1.1ppt 299 289 4%

绿城 338 313 8% 23.28% 23.80% -0.5ppt 26 25 3%

华润臵地 1,037 1,037 0% 31.07% 30.28% 0.8ppt 141 139 2%

碧桂园 1,034 1,022 1% 23.03% 23.71% -0.7ppt 99 99 1%

深控股 146 163 -11% 34.27% 34.90% -0.6ppt 23 23 -1%

融创 250 278 -10% 13.51% 19.49% -6.0ppt 34 35 -3%

龙湖 527 542 -3% 26.35% 26.66% -0.3ppt 69 73 -4%

(人民币亿元）
营业收入 毛利率 核心净利润

2013A 2014A 2015E 2013A 2014A 2015E 2013A 2014A 2015E 2013A 2014A 2015E

富力 58 40 59 16% -31% 48% 363 347 448 19% -4% 29%

深控股 18 16 23 10% -9% 43% 98 138 146 18% 41% 6%

中国海外发展 190 238 299 20% 26% 26% 825 1,200 1,466 28% 46% 22%

华润臵地 94 118 141 25% 25% 20% 714 884 1,037 61% 24% 17%

绿城 44 22 26 4% -50% 17% 290 320 338 -18% 11% 6%

恒大 103 66 77 66% -36% 16% 937 1,114 1,236 44% 19% 11%

世茂 73 79 85 67% 8% 8% 415 561 652 45% 35% 16%

碧桂园 81 92 99 20% 14% 7% 627 845 1,034 50% 35% 22%

远洋 30 36 38 21% 17% 7% 311 389 360 9% 25% -7%

金茂 29 36 36 35% 24% 1% 207 295 301 21% 43% 2%

龙湖 62 66 69 15% 6% 5% 415 510 527 49% 23% 3%

北辰 8 9 9 3% 12% 5% 55 62 76 -4% 12% 22%

融创 35 37 34 29% 6% -10% 308 251 250 48% -19% 0%

简单平均 25% 1% 15% 28% 22% 11%

(人民币亿元）
核心净利润 核心净利润增速 营业收入 营业收入增速

2013A 2014A 2015E 2013A 2014A 2015E 2013A 2014A 2015E 2013A 2014A 2015E

深控股 36.8% 29.5% 34.3% 0.8ppt -7.4ppt 4.8ppt 18.3% 11.7% 15.9% -1.2ppt -6.6ppt 4.1ppt

远洋 24.3% 21.0% 23.4% -2.6ppt -3.3ppt 2.4ppt 9.8% 9.2% 10.6% 1.0ppt -0.6ppt 1.4ppt

华润臵地 28.2% 30.6% 31.1% -9.5ppt 2.4ppt 0.5ppt 13.2% 13.4% 13.6% -3.8ppt 0.1ppt 0.2ppt

龙湖 27.8% 26.5% 26.4% -12.3ppt -1.3ppt -0.2ppt 15.0% 13.0% 13.1% -4.4ppt -2.0ppt 0.2ppt

中国海外发展 32.5% 32.7% 32.1% -5.8ppt 0.2ppt -0.6ppt 23.0% 19.9% 20.4% -1.5ppt -3.1ppt 0.6ppt

富力 39.2% 35.5% 34.8% -1.5ppt -3.8ppt -0.6ppt 16.0% 11.5% 13.2% -0.5ppt -4.5ppt 1.7ppt

恒大 29.5% 28.5% 27.7% 1.6ppt -1.0ppt -0.8ppt 11.0% 5.9% 6.2% 1.5ppt -5.1ppt 0.3ppt

北辰 45.8% 45.3% 44.3% 3.6ppt -0.6ppt -1.0ppt 14.4% 14.3% 12.3% 0.9ppt -0.1ppt -2.0ppt

金茂 44.4% 39.1% 38.1% 2.5ppt -5.3ppt -1.0ppt 14.0% 12.2% 12.1% 1.5ppt -1.8ppt -0.1ppt

绿城 30.3% 25.4% 23.3% 0.0ppt -4.9ppt -2.1ppt 15.3% 7.0% 7.8% 3.3ppt -8.3ppt 0.8ppt

世茂 35.3% 32.5% 30.3% 1.8ppt -2.8ppt -2.2ppt 17.6% 14.1% 13.1% 2.3ppt -3.5ppt -1.0ppt

碧桂园 30.3% 26.1% 23.0% -6.4ppt -4.2ppt -3.1ppt 13.0% 10.9% 9.6% -3.3ppt -2.0ppt -1.3ppt

融创 23.3% 17.3% 13.5% -2.6ppt -6.0ppt -3.8ppt 11.4% 14.9% 13.4% -1.7ppt 3.5ppt -1.4ppt

简单平均 32.9% 30.0% 29.4% -2.3ppt -2.9ppt -0.6ppt 14.8% 12.1% 12.4% -0.4ppt -2.6ppt 0.3ppt

公司
毛利率 毛利率变动 核心净利润率 核心净利润率变动
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图表 7: 人民币贬值的影响：已实现汇兑损失和未实现汇兑损失 

   
资料来源：公司资料，中金公司研究部  

图表 8: 平均而言，调整后（扣除未实现汇兑损失）净利润将低于 2015 年核心净利润
预测 15% 

 
资料来源：公司资料，中金公司研究部 
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图表 9: 2016 年合约销售额预测 

 
资料来源：公司资料，中金公司研究部 注：中国海外发展数据为港元。 

图表 10: 2016 年 1 月合约销售 

 
资料来源：公司资料，中金公司研究部 注：中国海外发展数据为港元。 
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中国海外 94 141 15,026 -1% 2% 3% 2016.1-1 2,100 7%

龙湖地产 28 42 15,254 4% 53% 46% 2016.1-1 590 7%

华润臵地 59 92 15,614 34% 20% -11% 2016.1-1 920 10%

融创中国 29 58 19,897 57% 6% -33% 2016.1-1 800 7%

雅居乐 30 29 9,614 24% 32% 7% 2016.1-1 420 7%

远洋地产 14 22 15,455 -27% -6% 29% 2016.1-1 460 5%

碧桂园 157 125 7,962 80% 110% 17% 2016.1-1 1,500 8%

绿城中国 24 37 15,417 9% -14% -16% 2016.1-1 780 5%

深圳控股 7 11 15,540 77% 185% 61% 2016.1-1 180 6%

中国金茂 8 19 23,597 297% 612% 79% 2016.1-1 300 6%

富力地产 29 33 11,625 33% 24% -7% 2016.1-1 550 6%

世茂房地产 26 32 12,241 -13% -12% 2% 2016.1-1 720 4%

恒大地产 245 212 8,660 62% 83% 13% 2016.1-1 2,000 11%

截至日期公司

2016 YTD 同比
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图表 11: 净负债率趋势向下 

 
资料来源：公司资料，中金公司研究部 注：中国海外发展数据为港元。 

 

图表 12: 2015 年下半年开发商国内企业债发行数据 

 
资料来源：公司资料，中金公司研究部  
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图表 13: 可比公司估值 

 
资料来源：万得资讯、中金公司研究部   
注：股价和市值按照 2016 年 3 月 4 日数据计算。香港上市的内地地产股的平均和市场加权 P/E 不包括 SOHO，以免数据失真。 

  

14A 15A/E 16E 14A 15A/E 16E 14A 15A/E 16E 14A 15A/E 16E

A股地产：侧重开发 (Rmb) (Rmb bn) (Rmb)

招商蛇口 001979 推荐 16.42 18.00 10% 129.8 0.66 0.86 1.11 24.7 19.0 14.8 4.1 2.7 2.3 1% 2% 2% 23.9 -31%

保利地产 600048 推荐 10.27 11.00 7% 110.5 1.13 1.15 1.40 9.1 8.9 7.3 1.8 1.5 1.3 2% 3% 3% 9.4 10%

金融街 000402 推荐 9.64 11.66 21% 28.8 0.98 0.98 1.05 9.8 9.8 9.2 1.2 1.1 1.0 3% 3% 3% 10.6 -9%

中南建设 000961 推荐 14.35 18.00 25% 16.8 0.82 1.01 1.21 17.5 14.2 11.8 1.9 1.7 1.5 1% 5% 6% 16.1 -11%

滨江集团 002244 推荐 8.35 9.50 14% 22.6 0.31 0.44 0.64 27.2 18.9 13.1 2.8 2.5 2.1 1% 1% 1% 5.8 44%

首开股份 600376 中性 10.66 11.30 6% 23.9 0.73 0.91 1.00 14.5 11.7 10.7 1.6 1.5 1.4 2% 3% 3% 12.8 -17%

北京城建 600266 中性 12.38 19.50 58% 19.4 0.88 1.04 1.26 14.1 11.9 9.8 1.2 1.1 1.1 2% 2% 2% 21.7 -43%

荣盛发展 002146 中性 8.06 10.00 24% 35.0 0.74 0.69 0.82 10.8 11.7 9.8 2.5 1.6 1.4 2% 2% 2% 5.8 39%

北辰实业A 601588 中性 4.40 5.90 34% 14.8 0.16 0.21 0.28 27.9 20.6 15.9 1.3 1.3 1.2 1% 1% 1% 6.3 -30%

冠城大通 600067 中性 6.49 8.05 24% 9.7 0.51 0.57 0.63 12.8 11.3 10.3 1.7 1.2 1.1 3% 4% 4% 7.8 -17%

金地集团 600383 中性 13.34 11.00 -18% 60.0 0.89 1.04 1.21 15.0 12.8 11.0 1.9 1.7 1.5 1% 1% 1% 9.1 47%

华发股份 600325 中性 13.59 17.00 25% 15.9 0.55 0.59 0.64 24.6 22.8 21.1 2.3 1.3 1.3 1% 1% 1% 12.1 12%

栖霞建设 600533 中性 7.03 6.16 -12% 7.4 0.01 0.19 0.25 571.6 36.2 27.7 2.0 1.9 1.9 2% 2% 2% 4.7 48%

世茂股份 600823 中性 10.13 12.81 26% 19.4 0.99 1.04 1.18 10.2 9.7 8.6 1.2 1.0 0.9 2% 2% 2% 14.5 -30%

中华企业 600675 中性 6.00 6.00 0% 11.2 -0.26 -1.33 0.18 (22.9) (4.5) 33.4 2.2 4.6 4.0 1% 1% 2% 6.3 -5%

平均值 51.1 14.3 14.3 2.0 1.8 1.6 2% 2% 3% 0%

中间值 14.5 11.9 11.0 1.9 1.5 1.4 2% 2% 2% -9%

市值加权平均 23.6 13.9 12.1 2.4 1.9 1.7 2% 2% 2% 0%

A股地产：开发和持有 (Rmb) (Rmb bn) (Rmb)

中国国贸 600007 中性 14.75 18.00 22% 14.9 0.53 0.61 0.63 27.7 24.1 23.4 2.8 2.6 2.4 1% 1% 1% 18.1 -19%

浦东金桥 600639 中性 17.79 20.00 12% 20.0 0.38 0.49 0.58 46.5 36.4 30.6 3.4 2.2 2.1 1% 1% 1% 17.0 5%

陆家嘴 600663 中性 38.61 45.00 17% 72.1 0.86 0.91 1.02 45.0 42.4 37.7 6.3 5.7 5.1 1% 1% 1% 22.1 75%

平均值 39.7 34.3 30.5 4.2 3.5 3.2 1% 1% 1% 20%

中间值 45.0 36.4 30.6 3.4 2.6 2.4 1% 1% 1% 5%

市值加权平均 42.9 38.7 34.4 5.3 4.6 4.2 1% 1% 1% 49%

A股地产：房地产服务商 (Rmb) (Rmb bn) (Rmb)

世联行 002285 推荐 14.96 13.70 -8% 21.6 0.27 0.35 0.44 54.8 42.5 34.3 10.7 6.1 5.6 1% 1% 2% n.a. n.a.

B股地产 (HK$) (HK$) (HK$ bn) (HK$)

金桥B 900911 推荐 12.79 17.05 33% 14.4 0.48 0.58 0.66 26.7 21.9 19.4 1.8 1.6 1.4 2% 2% 2% 21.2 -40%

陆家B 900932 中性 25.86 22.17 -14% 48.3 1.07 1.09 1.16 24.1 23.8 22.2 5.4 4.7 4.2 1% 1% 1% 27.6 -6%

平均值 25.4 22.9 20.8 3.6 3.1 2.8 1% 1% 2% -23%

中间值 25.4 22.9 20.8 3.6 3.1 2.8 1% 1% 2% -23%

市值加权平均 24.7 23.4 21.6 4.5 4.0 3.6 1% 1% 1% -14%

H股地产 (HK$) (HK$) (HK$ bn) (HK$)

中国海外发展 0688 确信买入 24.90 35.46 42% 245.5 2.92 3.22 3.58 8.5 7.7 7.0 1.5 1.1 1.0 2.2% 2.6% 2.9% 32.2 -23%

华润臵地 1109 确信买入 20.20 30.01 49% 140.0 2.02 2.07 2.40 10.0 9.7 8.4 1.1 0.9 0.8 2.5% 3.5% 3.9% 30.0 -33%

绿城中国 3900 推荐 7.09 9.03 27% 15.3 1.29 1.45 1.36 5.5 4.9 5.2 0.6 0.5 0.5 0.0% 4.1% 3.8% 20.1 -65%

中国金茂 0817 推荐 2.18 2.97 36% 23.3 0.33 0.31 0.35 6.5 7.0 6.3 0.6 0.6 0.5 5.3% 4.3% 4.8% 4.6 -52%

龙湖地产 0960 推荐 10.54 13.76 31% 61.5 1.50 1.41 1.41 7.0 7.5 7.5 0.9 0.9 0.8 3.4% 3.3% 3.3% 22.9 -54%

富力地产 2777 推荐 9.75 11.10 14% 31.4 1.56 2.21 2.28 6.3 4.4 4.3 0.7 0.6 0.6 0.0% 7.4% 9.4% 20.2 -52%

深圳控股 0604 推荐 3.02 4.57 51% 22.3 0.28 0.33 0.40 10.9 9.3 7.6 0.6 0.6 0.6 5.3% 5.6% 6.4% 6.5 -54%

世茂房地产 0813 推荐 11.58 17.36 50% 40.2 2.85 2.93 3.10 4.1 3.9 3.7 0.7 0.6 0.6 7.7% 7.8% 8.7% 26.7 -57%

远洋地产 3377 推荐 3.91 6.29 61% 29.4 0.60 0.62 0.65 6.5 6.3 6.1 0.5 0.5 0.5 6.2% 5.3% 5.6% 10.5 -63%

融创中国 1918 推荐 5.72 6.64 16% 19.4 1.38 1.17 1.16 4.2 4.9 4.9 0.9 0.9 0.9 4.2% 4.0% 3.8% 13.3 -57%

雅居乐 3383 中性 3.97 4.05 2% 15.6 1.37 1.14 1.12 2.9 3.5 3.5 0.3 0.4 0.3 9.9% 9.6% 9.7% 13.5 -71%

北辰实业H 0588 中性 2.38 2.36 -1% 8.0 0.24 0.33 0.37 9.7 7.2 6.5 0.4 0.4 0.4 3.2% 3.0% 2.9% 7.9 -70%

碧桂园 2007 中性 3.14 2.99 -5% 70.3 0.60 0.54 0.55 5.2 5.8 5.7 0.8 0.8 0.8 5.9% 6.3% 6.5% 5.4 -42%

SOHO中国 0410 中性 3.78 3.47 -8% 19.7 0.42 0.06 0.11 8.9 66.6 33.6 0.4 0.4 0.5 8.3% 12.3% 1.9% 5.0 -24%

恒大地产 3333 回避 5.84 4.68 -20% 79.9 0.56 0.60 0.74 10.5 9.7 7.9 1.4 1.3 1.1 9.2% 2.1% 2.5% 8.5 -31%

平均值 7.0 6.6 6.0 0.8 0.7 0.7 5% 5% 5% -52%

中间值 6.5 6.7 6.2 0.7 0.6 0.6 5% 4% 4% -54%

市值加权平均 7.9 7.5 6.8 1.1 0.9 0.8 4% 4% 4% -39%

美股地产：房地产服务商 (US$) (US$) (US$ bn)

乐居 LEJU 推荐 4.01 8.07 101% 0.5 0.68 0.38 0.52 5.9 10.6 7.7 1.3 1.3 1.3 5% 5% 5% n.a. n.a.

平均值 5.9 10.6 7.7 1.3 1.3 1.3 5% 5% 5%

中间值 5.9 10.6 7.7 1.3 1.3 1.3 5% 5% 5%

市值加权平均 5.9 10.6 7.7 1.3 1.3 1.3 5% 5% 5%

市值公司名称 代码 当前评级 股价 目标价
上涨/

下跌空间

(US$)

(HK$)

(Rmb)

(Rmb)

(Rmb)

(HK$)

溢/折价
每股收益 P/E (x) P/B (x) 股息收益率

每股NAV
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电话：(86-755) 8319-5000 

传真：(86-755) 8319-9229 

 China International Capital  
Corporation (Singapore) Pte. Limited 

#39-04, 6 Battery Road 
Singapore 049909 

Tel: (65) 6572-1999 
Fax: (65) 6327-1278 

 China International Capital 
Corporation (UK) Limited 
Level 25, 125 Old Broad Street 
London EC2N 1AR, United Kingdom 
Tel: (44-20) 7367-5718 
Fax: (44-20) 7367-5719 

 


