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证券研究报告 
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华润置地   

FY16 年业绩符合预期；业务稳健运行  

  业绩回顾     
   

维持推荐  
 

FY16 核心净利润符合预期 

华润置地公布 FY16 年业绩：收入 1093.3 亿港元，同比增长 5.2%；
核心净利润 162.7 亿港元，同比增长 13.9%；摊薄每股核心净利
润 2.35 港元。全年派息 0.704 港元/股，股息收益率为 3.2%。 

FY16 年毛利率进一步提升 2.6 个百分点至 33.7%。公司毛利率
自 2014 年反弹起持续改善，我们预计 FY17/18 年毛利率将进一
步提升至 34%以上，领先可比公司。 

投资性物业资产优质。截至 FY16 年末，该板块的运营面积达到
550 万平米。平均成本收益率为 15%（2012 年之前开业的商场达
到 30%）。此外，商场租金的内生增速为同比 10.6%。  

发展趋势 

FY17 年销售目标为 1200 亿元（同比增长 11.1%）由于 FY17
年可销售资源丰富（2430 亿元），公司有可能超额完成销售目标。 

靓丽的资产负债表将支撑规模扩张。截至 FY16 年底，净资产负债
率为 23.8%，在手现金达 467 亿港元，为 FY17 年拿地提供有力
的支撑。 

盈利预测 

考虑交付进度调整，小幅下调 FY17 年核心净利润预测 2%至
192.9 亿港元。维持 FY18 年核心净利润预测 216.2 亿港元不变。  

估值与建议 

当前股价对应 7.9 倍的 2017 年预测市盈率。维持推荐评级和目标
价 30.03 港元，较 2017 年预测 NAV 有 20%折让，对应 10.8 倍的
2017 年预测市盈率。 

风险 

实体市场表现不及预期。 

 

  

 
 
 

   

   

  
 

股票代码  01109.HK 

评级   推荐 

最新收盘价  港币 22.05 

目标价  港币 30.03 

   

52 周最高价/最低价  港币 23.76~16.44 

总市值(亿)  港币 1,528 

30 日日均成交额(百万)  港币 372.03 

发行股数(百万)  6,931 

其中：自由流通股(%)  100 

30日日均成交量(百万股)  17.30 

主营行业  房地产  

  
  
  
  
  
  
  
  

   
  

 

  

 

(港币 百万) 2015A 2016A 2017E 2018E 

营业收入 103,906 109,328 117,137 126,530 

    增速 15.8% 5.2% 7.1% 8.0% 

归属母公司净利润 14,284 16,270 19,287 21,619 

    增速 19.2% 13.9% 18.5% 12.1% 

每股净利润 2.11 2.35 2.78 3.12 

每股净资产 17.09 16.80 19.40 22.15 

每股股利 0.57 0.70 0.89 0.98 

每股经营现金流 6.19 2.52 4.14 1.66 

市盈率 10.4 9.4 7.9 7.1 

市净率 1.3 1.3 1.1 1.0 

EV/EBITDA 6.7 6.2 6.0 5.8 

股息收益率 2.6% 3.2% 4.0% 4.5% 

平均总资产收益率 3.8% 3.9% 4.4% 4.6% 

平均净资产收益率 12.9% 14.0% 15.4% 15.0% 
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财务报表和主要财务比率 
 
财务报表（百万港元） 2015A 2016A 2017E 2018E 

利润表     

  营业收入 103,906 109,328 117,137 126,530 

  营业成本 -71,562 -72,439 -77,290 -83,278 

  毛利润 32,345 36,889 39,847 43,252 

  其他收入/费用 2,684 2,589 0 0 

  销售管理费用 -6,398 -6,328 -6,273 -7,139 

  息税前利润 28,630 33,149 33,574 36,113 

  财务费用 -930 -193 -1,047 -1,014 

  联营、合营公司投资收益 298 601 437 644 

  公允价值损益及一次性损益 4,723 4,831 4,831 4,831 

  税前利润 32,722 38,387 37,795 40,573 

  所得税 -13,160 -15,888 -12,670 -12,968 

  少数股东损益及优先股分红 1,864 2,998 2,214 2,362 

  归属母公司净利润 17,698 19,501 22,910 25,242 

  核心净利润 14,284 16,270 19,287 21,619 

资产负债表     

  货币资金 47,058 46,674 49,132 40,189 

  应收账款及票据 27,997 44,563 28,883 31,199 

  已竣工及在建物业 193,729 196,425 215,178 251,022 

  其他流动资产 16,685 10,282 10,282 10,282 

  流动资产合计 285,470 297,944 303,476 332,692 

  投资性物业 89,550 95,141 111,861 125,313 

  联营、合营公司权益 10,527 10,080 10,517 11,160 

  其他非流动资产 12,069 23,880 25,592 27,199 

  资产合计 397,616 427,045 451,445 496,364 

  短期借款 14,190 11,988 12,994 13,497 

  应付账款 52,193 58,645 52,938 57,040 

  预收账款 96,316 105,663 120,684 142,033 

  其他流动负债 26,223 27,811 27,811 27,811 

  流动负债合计 188,922 204,108 214,428 240,382 

  长期借款 62,855 67,763 64,210 61,368 

  其他非流动负债 13,352 16,015 13,402 13,791 

  负债合计 265,129 287,886 292,041 315,541 

  少数股东权益 16,914 22,721 24,936 27,298 

  归属母公司股东权益 115,574 116,438 134,468 153,525 

现金流量表     

  税前利润 32,520 38,387 37,795 40,573 

  折旧和摊销 428 444 556 661 

  支付税款 -11,070 -16,387 -11,689 -12,579 

  营运资金变动 25,119 2,870 6,241 -12,710 

  其他经营活动现金流 -5,095 -7,827 -4,221 -4,460 

  经营活动现金流 41,902 17,487 28,682 11,485 

  资本支出 -14,465 -3,029 -14,157 -10,890 

  联营、合营公司投资 -14,387 1,069 0 0 

  其他投资活动现金流 924 -7,417 0 0 

  投资活动现金流 -27,929 -9,377 -14,157 -10,890 

  借款变动 -11,081 2,706 -2,547 -2,339 

  股权融资 10,100 -14,662 0 0 

  支付股利 -3,760 -3,975 -4,879 -6,186 

  其他筹资活动现金流 -4,335 4,226 -4,641 -1,014 

  筹资活动现金流 -9,077 -11,704 -12,067 -9,539 

  汇率变动及其他 -3,182 5,565 0 0 

  现金变动 4,896 -3,594 2,458 -8,944 

  自由现金流 27,436 14,458 14,525 595  

 
 
主要财务比率 2015A 2016A 2017E 2018E 

成长能力     

  营业收入 15.8% 5.2% 7.1% 8.0% 

  毛利润 18.2% 14.0% 8.0% 8.5% 

  息税前利润 23.6% 15.8% 1.3% 7.6% 

  核心净利润 19.2% 13.9% 18.5% 12.1% 

  稀释每股核心净利润 15.2% 11.2% 18.5% 12.1% 

  每股股利 15.1% 19.8% 26.8% 10.2% 

盈利能力     

  毛利率 31.1% 33.7% 34.0% 34.2% 

  毛利率（扣土地增值税） 25.6% 27.7% 30.4% 31.2% 

  息税前利润率 27.6% 30.3% 28.7% 28.5% 

  核心净利润率 13.7% 14.9% 16.5% 17.1% 

  销售管理费用率 6.2% 5.8% 5.4% 5.6% 

  土地增值税占营业收入比率 5.5% 6.1% 3.7% 3.0% 

  有效税率 40.2% 41.4% 33.5% 32.0% 

偿债能力     

  净债务资本比率 22.6% 23.8% 17.6% 19.2% 

  短期借款占比 18.4% 15.0% 16.8% 18.0% 

  现金对短期借款覆盖率 3.3 3.9 3.8 3.0 

  息税前利润利息覆盖率 6.8 7.5 7.4 8.2 

回报率分析     

  净资产收益率 12.9% 14.0% 15.4% 15.0% 

  总资产收益率 3.8% 3.9% 4.4% 4.6% 

  已动用资本回报率 19.4% 22.5% 21.5% 20.6% 

  投入资本回报率 7.7% 8.5% 9.2% 9.5% 

每股指标     

  每股资产净值（港元） N.A. N.A. 37.59 N.A. 

  稀释每股净利润（港元） 2.62 2.81 3.31 3.64 

  稀释每股核心净利润（港元） 2.11 2.35 2.78 3.12 

  每股净资产（港元） 17.09 16.80 19.40 22.15 

  每股股利（港元） 0.57 0.70 0.89 0.98 

估值分析     

  资产净值折扣/（溢价） N.A. N.A. 41.3% N.A. 

  市盈率（核心净利润） 10.4 9.4 7.9 7.1 

  市净率 1.3 1.3 1.1 1.0 

  股息收益率 2.6% 3.2% 4.0% 4.5% 

  核心净利润对股利比率 3.6 3.3 3.1 3.2 

  自由现金流收益率 18.4% 9.5% 9.5% 0.4%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
华润置地是华润集团旗下的地产业务旗舰，大股东华润集团持有其 67.96%股权。公司的主营业务包括住宅开发、投资物业和增值服
务，目前拥有的 3600 万平米土地储备遍及中国内地五十多个城市，其中投资物业所占的土地储备约为 650 万平米。公司在物业开发
上主打中高端市场，兼顾城市与郊区，另开发有少量旅游度假产品。公司 2014 年销售金额为 692 亿人民币，排名全国第十位。投资
物业收入所占比重在一众开发商中位居前列。  
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图表 1: FY16 年财务概要 

 
资料来源： 公司数据、中金公司研究部 

图表 2: 盈利预期调整 

 
资料来源： 公司数据、中金公司研究部 

（港币百万元） 2015年 2016年 同比 2016全年预测 vs. CICC 2016e 2017全年预测 同比

利润表

营业收入 103,906 109,328 5.2% 117,704 -7.1% 117,137 7.1%

营业成本 -71,562 -72,439 1.2% -80,220 -9.7% -77,290 6.7%

毛利润 32,345 36,889 14.0% 37,484 -1.6% 39,847 8.0%

其他收入 /费用 2,684 2,589 -3.6% 600 331.5% 0 n.a.

销售管理费用 -6,398 -6,328 -1.1% -6,896 -8.2% -6,273 -0.9%

息税前利润 28,630 33,149 15.8% 31,189 6.3% 33,574 1.3%

财务费用 -930 -193 -79.2% -939 -79.4% -1,047 441.5%

联营、合营公司投资收益 298 601 101.5% 530 13.3% 437 -27.2%

公允价值损益及一次性损益 4,723 4,831 2.3% 4,000 20.8% 4,831 0.0%

税前利润 32,722 38,387 17.3% 34,779 10.4% 37,795 -1.5%

所得税 -13,160 -15,888 20.7% -13,047 21.8% -12,670 -20.3%

税后利润 19,562 22,499 15.0% 21,732 3.5% 25,125 11.7%

少数股东损益及优先股分红 1,864 2,998 60.9% 1,916 56.5% 2,214 -26.2%

归属母公司净利润 17,698 19,501 10.2% 19,816 -1.6% 22,910 17.5%

核心净利润 14,284 16,270 13.9% 16,816 -3.2% 19,287 18.5%

稀释每股净利润（港币） 2.62 2.81 7.6% 2.86 -1.6% 3.31 17.6%

稀释每股核心净利润（港币） 2.11 2.35 11.2% 2.43 -3.4% 2.78 18.4%

每股股利（港币） 0.57 0.70 22.6% 0.77 -8.6% 0.89 26.4%

财务比率

毛利率 31.1% 33.7% 2.6ppt 31.8% 1.9ppt 34.0% 0.3ppt

开发物业毛利率（扣除土地增值税） 23.9% 25.6% 1.7ppt 24.8% 0.8ppt 25.6% 0ppt

归属母公司净利润率 17.0% 17.8% 0.8ppt 16.8% 1ppt 19.6% 1.7ppt

核心净利润率 13.7% 14.9% 1.1ppt 14.3% 0.6ppt 16.5% 1.6ppt

净债务资本比率 22.6% 23.8% 1.2ppt 26.8% -3ppt 17.6% -6.2ppt

有效税率 40.2% 41.4% 1.2ppt 37.5% 3.9ppt 33.5% -7.9ppt

销售管理费用率 6.2% 5.8% -0.4ppt 5.9% -0.1ppt 5.4% -0.4ppt

利息资本化率 77.2% 71.9% -5.4ppt 73.4% -1.5ppt 77.0% 5.1ppt

运营数据

合同销售额（人民币十亿元） 85.15 108.04 26.9% n.a. n.a. n.a. n.a.

合同销售面积（百万平米） 6.76 7.76 14.8% n.a. n.a. n.a. n.a.

合同销售均价（元每平米） 12,599 13,924 10.5% n.a. n.a. n.a. n.a.

结算金额（港币十亿元） 94.03 98.73 5.0% n.a. n.a. n.a. n.a.

结算面积（百万平米） 7.06 7.33 3.7% n.a. n.a. n.a. n.a.

结算均价（港币每平米） 13,310 13,477 1.3% n.a. n.a. n.a. n.a.

总土地储备（百万平米） 41.26 44.85 8.7% n.a. n.a. n.a. n.a.

新增土储建筑面积（百万平米） 9.11 11.26 23.6% n.a. n.a. n.a. n.a.

新增土储总成本（人民币十亿元） 74.83 68.84 -8.0% n.a. n.a. n.a. n.a.

新增土储平均成本（元每平米） 8,214 6,113 -25.6% n.a. n.a. n.a. n.a.

新增土储总成本在销售额中的占比 87.9% 63.7% -24.2ppt n.a. n.a. n.a. n.a.

新增权益土储建筑面积（百万平米） n.a. 8.91 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

新增权益土储总成本（人民币十亿元） n.a. 53.44 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

新增权益土储平均成本（元每平米） n.a. 5,997 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

调整前 调整后 变化 调整前 调整后 变化

营业收入 134,038 117,137 -13% 151,795 126,530 -17%

毛利率，% 32.3% 34.0% 1.7ppt 32.5% 34.2% 1.7ppt

核心净利润 19,633 19,287 -2% 21,556 21,619 0%

核心净利润率，% 14.6% 16.5% 1.9ppt 14.2% 17.1% 2.9ppt

2018e
港币 百万

2017e
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图表 3: 历史 NAV 折让和远期市盈率 

  
资料来源： 万得资讯、公司数据、中金公司研究部 

图表 4: 可比公司估值 

 
注：股价和市值截至 2017 年 3 月 22 日。为避免数据扭曲，香港上市的内地地产股市值加权平均市盈率中不包括 SOHO 中国。资料来源： 万得资讯、中
金公司研究部 
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X

15A 16E 17E 18E 15A 16E 17E 18E 15A 16E 17E 18E 15A 16E 17E 18E

H股地产 (HK$) (HK$) (HK$ bn) (HK$)

华润置地 1109 推荐 22.05 30.03 36% 152.8 2.11 2.35 2.78 3.12 10.4 9.4 7.9 7.1 1.3 1.3 1.1 1.0 2.6% 3.2% 4.0% 4.5% 37.59 -41%

龙光地产 3380 推荐 3.68 4.34 18% 20.2 0.42 0.55 0.78 1.09 8.7 6.7 4.7 3.4 1.3 1.2 1.0 0.8 3.9% 4.5% 6.4% 8.9% 10.32 -64%

中国海外发展 0688 推荐 24.35 31.62 30% 266.8 2.99 3.08 3.21 3.56 8.2 7.9 7.6 6.8 1.1 1.1 1.0 0.9 3.8% 3.2% 2.6% 2.9% 37.05 -34%

绿城中国 3900 推荐 8.51 7.90 -7% 18.4 0.74 0.87 1.04 1.15 11.4 9.7 8.2 7.4 0.6 0.6 0.6 0.6 0.0% 2.1% 2.4% 2.7% 20.24 -58%

中国金茂 0817 推荐 2.59 2.59 0% 27.6 0.25 0.29 0.34 0.42 10.5 9.1 7.5 6.2 0.8 0.8 0.7 0.6 3.1% 3.3% 4.0% 4.9% 4.17 -38%

龙湖地产 0960 推荐 13.70 15.93 16% 80.1 1.41 1.47 1.65 1.88 9.7 9.3 8.3 7.3 1.2 1.2 1.0 0.9 3.1% 3.2% 3.6% 4.1% 25.00 -45%

大悦城 0207 推荐 1.15 1.51 31% 16.4 0.02 0.04 0.09 0.11 71.1 25.8 12.9 10.0 0.5 0.6 0.6 0.5 0.9% 3.5% 3.7% 4.4% 2.32 -50%

富力地产 2777 推荐 12.98 15.15 17% 41.8 2.22 2.28 2.61 2.86 5.8 5.7 5.0 4.5 0.9 0.9 0.8 0.7 11.0% 8.6% 8.6% 8.4% 22.50 -42%

深圳控股 0604 推荐 3.53 4.24 20% 27.0 0.31 0.37 0.38 0.48 11.6 9.5 9.3 7.4 0.7 0.7 0.7 0.6 4.5% 5.3% 5.4% 6.8% 7.12 -50%

世茂房地产 0813 推荐 13.56 13.97 3% 45.9 2.14 2.04 2.24 2.49 6.3 6.7 6.0 5.4 0.8 0.7 0.7 0.6 5.1% 5.8% 5.2% 5.8% 22.81 -41%

远洋集团 3377 推荐 4.13 4.41 7% 31.0 0.49 0.50 0.57 0.63 8.5 8.3 7.2 6.5 0.6 0.6 0.6 0.6 3.0% 3.9% 4.5% 5.0% 10.58 -61%

合景泰富 1813 推荐 5.88 7.06 20% 18.0 1.04 1.08 1.20 1.34 5.7 5.5 4.9 4.4 0.7 0.7 0.6 0.6 5.9% 9.7% 6.1% 6.8% 14.08 -58%

融创中国 1918 中性 9.57 6.56 -31% 37.0 1.18 0.19 0.60 1.16 8.1 38.8 15.8 8.3 1.4 1.8 1.6 1.4 2.4% 2.3% 2.3% 2.2% 11.94 -20%

雅居乐 3383 推荐 7.10 7.76 9% 27.8 0.75 0.79 0.92 1.07 9.5 9.0 7.7 6.6 0.7 0.7 0.7 0.6 5.5% 6.3% 4.6% 5.3% 15.48 -54%

碧桂园 2007 推荐 6.60 8.58 30% 140.9 0.54 0.60 0.77 1.07 12.3 10.9 8.5 6.2 2.6 1.9 1.5 1.3 2.3% 2.9% 3.7% 5.1% 21.16 -69%

中国恒大 3333 中性 6.46 6.03 -7% 88.5 0.33 0.64 0.97 1.24 19.6 10.2 6.7 5.2 1.6 1.3 1.2 1.1 7.0% 18.4% 22.3% 24.5% 9.04 -29%

SOHO中国 0410 中性 4.24 3.98 -6% 22.0 0.10 0.17 0.03 0.04 43.6 25.1 132.3 103.1 0.5 0.6 0.6 0.6 19.6% 9.0% 9.3% 8.4% 5.13 -17%

平均值 13.5 11.3 8.0 6.4 1.0 1.0 0.9 0.8 3.9% 5.2% 5.4% 6.0% -48%

中间值 9.7 9.3 7.6 6.6 0.8 0.8 0.7 0.7 3.1% 3.5% 4.0% 5.0% -50%

市值加权平均 11.2 10.1 7.9 6.4 1.3 1.2 1.1 0.9 3.9% 5.0% 5.4% 6.1% -44%

H股地产：房地产服务商 (HK$) (HK$) (HK$ bn)

绿城服务 2869 推荐 2.92 4.10 40% 8.1 0.12 0.11 0.14 0.15 24.8 26.1 20.9 18.9 37.0 5.1 4.3 3.8 4.7% 1.2% 1.5% 1.8% n.a. n.a.

中海物业 2669 推荐 1.48 2.05 39% 4.9 0.04 0.07 0.08 0.11 41.6 21.5 18.0 14.1 7.7 6.7 5.3 4.1 0.8% 1.5% 1.8% 2.3% n.a. n.a.

彩生活 1778 中性 5.09 5.52 8% 5.1 0.19 0.20 0.26 0.28 26.1 24.9 19.9 18.2 3.4 3.1 2.8 2.7 2.0% 2.0% 2.5% 2.7% n.a. n.a.

平均值 30.8 24.1 19.6 17.1 16.1 5.0 4.1 3.5 2.5% 1.6% 1.9% 2.3%

中间值 26.1 24.9 19.9 18.2 7.7 5.1 4.3 3.8 2.0% 1.5% 1.8% 2.3%

市值加权平均 29.7 24.5 19.8 17.4 19.7 5.0 4.2 3.6 2.9% 1.5% 1.8% 2.2%

美股地产：房地产服务商 (US$) (US$) (US$ bn)

乐居 LEJU 中性 3.11 3.67 18% 0.4 0.42 0.08 0.24 0.23 7.4 41.5 12.7 13.3 1.0 1.0 1.0 1.0 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% n.a. n.a.

平均值 7.4 41.5 12.7 13.3 1.0 1.0 1.0 1.0 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

中间值 7.4 41.5 12.7 13.3 1.0 1.0 1.0 1.0 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

市值加权平均 7.4 41.5 12.7 13.3 1.0 1.0 1.0 1.0 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

股价 目标价
上涨/

下跌空间

每股收益
公司名称 代码 当前评级 市值 溢/折价每股NAV

股息收益率P/E (x) P/B (x)
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