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证券研究报告 

2017 年 3 月 23 日 

碧桂园   

可持续的高质量增长  

  观点聚焦     
   

上调至推荐  
 

投资建议 

我们将碧桂园评级上调至推荐，目标价上调至 8.58 港元（存在
30%的上涨空间）。理由如下： 

► 2016 年合约销售爆发式增长且销售质量高。去化率攀升至
70%，现金回款率达到 92%，销售均价同比上涨 27%，有
望在未来结算时提升毛利率。 

► 资产负债表显著改善。FY16 年公司新增土储面积高达 8,800
万平米，同时净负债率下降至 49%。截止 2016 年底，竣工
库存下降 9%至 309 亿元，对比去年预售额 3,088 亿元。 

► 2017 年销售目标（4,000 亿元，同比增长 30%）大概率
会超额完成，公司 2017 年可售资源充裕，达到 6,160 亿元。
其中 80%将会是新开盘，65%位于三四线城市，因此可以受
益于三四线城市市场的强劲表现。我们认为，公司销售的高
质量在 2017 年仍可持续。  

► 利润率有望进一步改善。截止 2016 年底，公司已售但未结
算面积达到 2,400 万平米，均价约为 8,000 元每平米（2016
年结算均价为每平米 6,200 元）。因此，2017 年公司毛利率
有望进一步改善。 

我们与市场的最大不同？（1）我们认为三四线城市房地产市场目
前的增长势头将持续，从而助力公司的销售业绩；（2）公司 2017
年预测 NAV 为 21.16 港元，为股价提供坚实的支撑。 

潜在催化剂：月度预售数据超预期。 

盈利预测与估值 

上调公司 2017/2018 年核心净利润预测 25%/46%至 148.1
亿元/209.1 亿元，主要考虑 2016/2017 年预售的结算。评级上
调至推荐。目标价上调至 8.58 港元，较 2017 年预测 NAV 折价
60%，分别对应 11.1/8.0 倍 2017/2018 年预测市盈率。公司目前
股价分别对应 8.5/6.2 倍 2017/2018 年预测市盈率。 

风险 

2017 年预售情况低于预期。 

  

 
 
 

   

   

  
 

股票代码  

 

02007.HK 

 评级  

 

 推荐 

最新收盘价  

 

港币 6.60 

 目标价  

 

港币 8.58 

    

 

 

 52 周最高价/最低价  

 

港币 6.97~2.84 

 总市值(亿)  

 

港币 1,410 

30 日日均成交额(百万)  

 

港币 229.12 

 发行股数(百万)  

 

21,354 

 其中：自由流通股(%)  

 

100 

 30日日均成交量(百万股)  

 

36.72 

 主营行业  房地产  

  
  
  
  
  
  
  
  

   
  

 

  

 

(人民币 百万) 2015A 2016A 2017E 2018E 

营业收入 113,223 153,087 199,974 266,539 

    增速 33.9% 35.2% 30.6% 33.3% 

归属母公司净利润 9,796 11,985 14,810 20,912 

    增速 6.0% 22.3% 23.6% 41.2% 

每股净利润 0.45 0.54 0.69 0.98 

每股净资产 2.99 3.17 3.82 4.60 

每股股利 0.13 0.17 0.22 0.30 

每股经营现金流 -0.58 1.57 -0.29 -0.07 

市盈率 12.3 10.9 8.5 6.2 

市净率 2.6 1.9 1.5 1.3 

EV/EBITDA 10.5 8.7 7.0 5.4 

股息收益率 2.3% 2.9% 3.7% 5.1% 

平均总资产收益率 3.1% 2.5% 2.3% 2.8% 

平均净资产收益率 13.5% 15.5% 19.5% 23.3% 

     

     

      

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

  资料来源：万得资讯，彭博资讯，公司信息，中金公司研究部 
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财务报表和主要财务比率 
 
财务报表（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 

利润表     

  营业收入 113,223 153,087 199,974 266,539 

  营业成本 -90,359 -120,851 -156,976 -206,902 

  毛利润 22,863 32,236 42,997 59,637 

  其他收入/费用 298 123 123 123 

  销售管理费用 -7,919 -12,354 -16,676 -22,336 

  息税前利润 15,242 20,005 26,444 37,424 

  财务费用 -1,290 -1,095 -1,187 -1,183 

  联营、合营公司投资收益 -56 362 474 695 

  公允价值损益及一次性损益 936 2,119 500 500 

  税前利润 14,833 21,391 26,231 37,436 

  所得税 -5,121 -7,727 -9,099 -13,400 

  少数股东损益及优先股分红 435 2,146 1,947 2,748 

  归属母公司净利润 9,276 11,517 15,185 21,287 

  核心净利润 9,796 11,985 14,810 20,912 

资产负债表     

  货币资金 47,878 96,491 79,519 68,784 

  应收账款及票据 42,242 117,322 153,254 204,268 

  已竣工及在建物业 171,200 249,472 327,177 399,602 

  其他流动资产 10,696 21,551 21,551 21,551 

  流动资产合计 272,016 484,836 581,501 694,205 

  投资性物业 8,686 9,773 10,273 10,773 

  联营、合营公司权益 1,688 11,185 11,658 12,353 

  其他非流动资产 79,566 85,778 86,593 87,366 

  资产合计 361,956 591,572 690,025 804,698 

  短期借款 22,778 38,720 34,360 32,180 

  应付账款 73,385 151,789 197,163 259,870 

  预收账款 96,516 192,409 243,648 288,356 

  其他流动负债 8,916 22,396 22,396 22,396 

  流动负债合计 201,595 405,314 497,566 602,801 

  长期借款 66,966 97,477 97,981 98,385 

  其他非流动负债 4,055 7,166 -536 -10,923 

  负债合计 272,616 509,956 595,012 690,263 

  少数股东权益 4,522 11,487 13,433 16,182 

  归属母公司股东权益 84,819 70,128 81,580 98,253 

现金流量表     

  税前利润 14,833 21,391 26,231 37,436 

  折旧和摊销 664 998 1,041 1,082 

  支付税款 -6,145 -7,716 -16,563 -23,788 

  营运资金变动 -22,402 21,479 -17,025 -16,023 

  其他经营活动现金流 416 -1,508 90 -135 

  经营活动现金流 -12,634 34,643 -6,225 -1,428 

  资本支出 -3,406 -2,081 -1,856 -1,856 

  联营、合营公司投资 -3,491 -9,234 0 0 

  其他投资活动现金流 231 -3,875 123 123 

  投资活动现金流 -6,666 -15,190 -1,733 -1,733 

  借款变动 23,986 46,453 -3,855 -1,776 

  股权融资 4,951 -23,295 0 0 

  支付股利 -5,099 -2,912 -3,734 -4,614 

  其他筹资活动现金流 12,876 3,721 -1,425 -1,183 

  筹资活动现金流 36,713 23,967 -9,014 -7,574 

  汇率变动及其他 66 4,986 0 0 

  现金变动 17,414 43,420 -16,972 -10,735 

  自由现金流 -16,039 32,562 -8,081 -3,284  

 
 
主要财务比率 2015A 2016A 2017E 2018E 

成长能力     

  营业收入 33.9% 35.2% 30.6% 33.3% 

  毛利润 3.7% 41.0% 33.4% 38.7% 

  息税前利润 3.8% 31.2% 32.2% 41.5% 

  核心净利润 6.0% 22.3% 23.6% 41.2% 

  稀释每股核心净利润 -7.0% 20.8% 27.7% 41.2% 

  每股股利 -14.9% 26.7% 27.7% 41.2% 

盈利能力     

  毛利率 20.2% 21.1% 21.5% 22.4% 

  毛利率（扣土地增值税） 19.2% 19.0% 19.8% 20.4% 

  息税前利润率 13.5% 13.1% 13.2% 14.0% 

  核心净利润率 8.7% 7.8% 7.4% 7.8% 

  销售管理费用率 7.0% 8.1% 8.3% 8.4% 

  土地增值税占营业收入比率 1.0% 2.0% 1.7% 2.0% 

  有效税率 34.5% 36.1% 34.7% 35.8% 

偿债能力     

  净债务资本比率 87.9% 48.7% 55.6% 54.0% 

  短期借款占比 25.4% 28.4% 26.0% 24.6% 

  现金对短期借款覆盖率 2.1 2.5 2.3 2.1 

  息税前利润利息覆盖率 3.0 2.9 2.9 4.2 

回报率分析     

  净资产收益率 13.5% 15.5% 19.5% 23.3% 

  总资产收益率 3.1% 2.5% 2.3% 2.8% 

  已动用资本回报率 13.8% 16.9% 21.7% 25.4% 

  投入资本回报率 6.4% 6.3% 7.6% 10.4% 

每股指标     

  每股资产净值（港元） N.A. N.A. 21.16 N.A. 

  稀释每股净利润（元） 0.43 0.52 0.71 1.00 

  稀释每股核心净利润（元） 0.45 0.54 0.69 0.98 

  每股净资产（元） 2.99 3.17 3.82 4.60 

  每股股利（元） 0.13 0.17 0.22 0.30 

估值分析     

  资产净值折扣/（溢价） N.A. N.A. 68.8% N.A. 

  市盈率（核心净利润） 12.3 10.9 8.5 6.2 

  市净率 2.6 1.9 1.5 1.3 

  股息收益率 2.3% 2.9% 3.7% 5.1% 

  核心净利润对股利比率 3.4 3.2 3.2 3.2 

  自由现金流收益率 -13.3% 24.9% -6.4% -2.5%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
碧桂园于 1992 年在广东注册成立，总部设在佛山市，由创始人杨国强先生的女儿杨惠妍女士持有 57.78%的股权。公司采用集中及标
准化的运营模式，业务包含建安、装修、物业发展、物业管理、酒店开发和管理等，最大的运营优势在于能以较低的建安及土地成本
打造较高质素的物业。公司专注于国内一二线城市近郊以及三线城市，目前拥有的 7900 万平米权益土地储备分布于近两百个项目，
遍及近百个内地城市，另在海外有三个马来西亚项目及一个澳大利亚项目。公司所开发的多为大型楼盘，并对配套酒店进行自持运作。
公司 2014 年销售金额为 1289 亿人民币，排名全国第六位。    
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图表 1: 2016 年财务数据一览 

 
资料来源： 公司资料、中金公司研究部 

图表 2: 盈利预测调整 

 
资料来源：  公司资料、中金公司研究部 

（人民币百万元） 2015全年 2016全年 2016年同比 2016全年预测
相比2016全年预

测
2017全年预测 2017年同比

利润表

营业收入                  113,223                153,087 35.2% 124,850 23% 199,974 30.6%

营业成本                  -90,359               -120,851 33.7% -98,820 22% -156,976 29.9%

毛利润                    22,863                  32,236 41.0% 26,031 24% 42,997 33.4%

其他收入/费用                         298                        123 -58.7% 298 -59% 123 0.0%

销售管理费用                    -7,919                 -12,354 56.0% -9,631 28% -16,676 35.0%

息税前利润                    15,242                  20,005 31.2%                    16,698 20%                  26,444 32.2%

财务收入/费用                    -1,290                   -1,095 15.1%                        -200 448% -1,187 -8.4%

联营、合营公司投资收益                          -56                        362 748.7% 0 n.a. 474 -31.0%

公允价值损益及一次性损益                         936                    2,119 126.4% 500 324% 500 -76.4%

税前利润                    14,833                  21,391 44.2%                    16,998 26% 26,231 22.6%

所得税                    -5,121                   -7,727 50.9% -5,122 51% -9,099 17.7%

税后利润                      9,712                  13,663 40.7%                    11,876 15% 17,132 25.4%

少数股东损益及优先股分红                         435                    2,146 393.2% 1,113 93% 1,947 -9.3%

归属母公司净利润                      9,276                  11,517 24.2% 10,763 7% 15,185 31.9%

核心净利润                      9,796                  11,985 22.3% 10,388 15% 14,810 23.6%

计算核心净利润                      8,669                  10,983 26.7% 10,388 6% 14,810 34.8%

稀释每股净利润 0.43 0.52 22.6% 0.50 4% 0.71 36.2%

稀释每股核心净利润 0.45 0.54 20.8% 0.48 13% 0.69 27.6%

每股股利 0.13 0.17 32.2% 0.14 22% 0.22 28.5%

财务比率

毛利率 20.2% 21.1% 0.9ppt 20.8% 0.2ppt 21.5% 0.4ppt

毛利率（扣除土地增值税） 19.2% 19.0% -0.2ppt 19.9% -0.9ppt 19.8% 0.8ppt

归属母公司净利润率 8.2% 7.5% -0.7ppt 8.6% -1.1ppt 7.6% 0.1ppt

核心净利润率 8.7% 7.8% -0.8ppt 8.3% -0.5ppt 7.4% -0.4ppt

净债务资本比率 87.9% 48.7% -39.2ppt 84.0% -35.3ppt 55.6% 6.9ppt

有效税率 34.5% 36.1% 1.6ppt 30.1% 6ppt 34.7% -1.4ppt

销售管理费用率 7.0% 8.1% 1.1ppt 7.7% 0.4ppt 8.3% 0.3ppt

利息资本化率 100.0% 97.9% -2.1ppt 100.0% -2.1ppt 97.9% 0ppt

运营数据

合同销售额（人民币十亿元） 140 309 120.3% n.a. n.a. n.a. n.a.

合同销售面积（百万平米） 22 37 74.0% n.a. n.a. n.a. n.a.

合同销售均价（元每平米）                      6,510                    8,242 26.6% n.a. n.a. n.a. n.a.

结算金额（人民币十亿元） 109 148 35.4% n.a. n.a. n.a. n.a.

结算面积（百万平米） 18 24 35.5% n.a. n.a. n.a. n.a.

结算均价（元每平米）                      6,194                    6,191 0.0% n.a. n.a. n.a. n.a.

总土地储备（百万平米）                         110                        166 51.2% n.a. n.a. n.a. n.a.

权益土地储备（百万平米）                           94                        125 32.4% n.a. n.a. n.a. n.a.

新增土储建筑面积（百万平米）                           38                          88 129.0% n.a. n.a. n.a. n.a.

新增土储总成本（人民币十亿元）                           56                        178 217.2% n.a. n.a. n.a. n.a.

新增土储平均成本（元每平米）                      1,464                    2,028 38.5% n.a. n.a. n.a. n.a.

新增土储总成本在销售额中的占比 39.9% 57.5% 17.6ppt n.a. n.a. n.a. n.a.

新增权益土储建筑面积（百万平米） 28 64 124.6% n.a. n.a. n.a. n.a.
新增权益土储总成本（人民币十亿

元）
43 128 200.4% n.a. n.a. n.a. n.a.

新增权益土储平均成本（元每平米）                      1,502                    2,008 33.7% 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 137,510 199,974 45% 161,254 266,539 65%

毛利率，% 21.3% 21.5% 0.2ppt 21.7% 22.4% 0.7ppt

核心净利润 11,863 14,810 25% 14,286 20,912 46%

核心净利润率，% 8.6% 7.4% -1.2ppt 8.9% 7.8% -1.1ppt

2018e
人民币 百万

2017e
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图表 3: 历史每股净资产折价与动态市盈率 

  
资料来源： 万得资讯、公司资料、中金公司研究部 

图表 4: 可比公司估值  

 
注：价格和市值截至 2017 年 3 月 22 日。SOHO 中国不包含在香港上市内地地产公司的平均市值加权市盈率中，以避免扭曲。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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