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证券研究报告 

2017 年 3 月 30 日 

世茂房地产   

继续高质量增长  

  业绩回顾     
   

维持推荐  
 

2016 年核心净利润符合预期 

世茂房地产公布 2016 年业绩：收入 592.9 亿元，同比增长 2.7%；
核心净利润 62.5 亿元，同比增长 0.7%，摊薄每股核心净利润 1.82
元。全年每股派息 0.76 港元（剔除其他已付股息），对应股息收
益率 6%。 

随着去库存进入尾声，毛利润率触底。毛利润率下降 0.9 个百分
点至 27.6%，2017 年可售资源中老项目为 333 万平方米（2016
年约为 396 万平方米）。 

销售质量进一步改善。1）新推盘去化率 74%，老盘去化率 46%。
2）回款率高达 88%。3）未结算销售毛利润有望达到 30%，支撑
未来结算毛利润率表现。 

财务管控严格。虽然 2016 年新增土地储备近 400 万平方米，且
总地价占预售额达 64%，但是净资产负债率控制在 60%以下
（58.8%）。   

发展趋势 

2017 年销售目标 800 亿元，对应同比增长 17%（2016 年零
增长）。可售资源 952 万平方米，按照 2017 年前两月销售均价对
应 1460 亿元，其中 70%左右为新推盘。全年销售目标对应去化
率 55%。 

2017 年业绩有望开始增长。未结算销售额约 800 亿元，其中 60%
可于 2017 年结算。 

盈利预测 

维持 2017 年核心净利润预测，上调 2018 年核心净利润预测 1%
至 78.6 亿元。 

估值与建议 

目前，公司股价对应 5.7 倍 2017 年预测市盈率。维持推荐评级，
上调目标价 14%至 15.87 港元，存在 25%上行空间，对应 7.1/6.3
倍 2017/2018 年预测市盈率，较 2017 年预测 NAV 折让 45%。 

风险 

房地产市场表现不及预期。 

 

  

 
 
 

   

   

  
 

股票代码  

 

00813.HK 

 评级  

 

 推荐 

最新收盘价  

 

港币 12.70 

 目标价  

 

港币 15.87 

    

 

 

 52 周最高价/最低价  

 

港币 13.90~8.71 

 总市值(亿)  

 

港币 430 

30 日日均成交额(百万)  

 

港币 113.26 

 发行股数(百万)  

 

3,387 

 其中：自由流通股(%)  

 

100 

 30日日均成交量(百万股)  

 

8.99 

 主营行业  房地产  

  
  
  
  
  
  
  
  

   
  

 

  

 

(人民币 百万) 2015A 2016A 2017E 2018E 

营业收入 57,733 59,286 61,912 71,490 

    增速 2.9% 2.7% 4.4% 15.5% 

归属母公司净利润 6,207 6,251 6,788 7,855 

    增速 -21.5% 0.7% 8.6% 15.7% 

每股净利润 1.79 1.82 2.00 2.32 

每股净资产 14.48 15.26 17.18 19.24 

每股股利 0.59 0.72 0.70 0.81 

每股经营现金流 0.67 -1.00 -0.64 2.23 

市盈率 5.9 6.3 5.7 5.0 

市净率 0.7 0.7 0.6 0.6 

EV/EBITDA 8.1 8.9 8.0 6.8 

股息收益率 5.5% 6.3% 6.2% 7.0% 

平均总资产收益率 2.7% 2.5% 2.5% 2.7% 

平均净资产收益率 12.8% 11.7% 11.3% 11.9% 
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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 57,733 59,286 61,912 71,490 

  营业成本 -41,285 -42,938 -43,082 -48,987 

  毛利润 16,448 16,349 18,829 22,503 

  其他收入/费用 1,283 570 570 570 

  销售管理费用 -4,894 -4,095 -4,123 -4,868 

  息税前利润 12,838 12,824 15,276 18,205 

  财务费用 -1,409 -1,176 -974 -971 

  联营、合营公司投资收益 -483 -448 360 410 

  公允价值损益及一次性损益 2,777 1,997 1,997 1,997 

  税前利润 13,722 13,196 16,658 19,641 

  所得税 -5,564 -5,685 -6,370 -7,845 

  少数股东损益及优先股分红 2,043 2,339 1,756 2,196 

  归属母公司净利润 6,116 5,172 8,286 9,352 

  核心净利润 6,207 6,251 6,788 7,855 

资产负债表     

  货币资金 26,410 22,235 14,485 15,820 

  应收账款及票据 16,369 22,880 23,893 27,589 

  已竣工及在建物业 130,001 138,294 157,554 171,050 

  其他流动资产 5,975 8,657 8,657 8,657 

  流动资产合计 174,937 189,190 201,713 220,242 

  投资性物业 30,025 32,271 34,268 36,264 

  联营、合营公司权益 10,683 10,096 10,456 10,865 

  其他非流动资产 28,609 30,346 32,187 33,950 

  资产合计 244,255 261,903 278,623 301,321 

  短期借款 16,954 17,755 20,878 22,439 

  应付账款 50,411 55,096 55,282 62,859 

  预收账款 30,767 31,903 45,689 57,508 

  其他流动负债 12,649 13,854 13,854 13,854 

  流动负债合计 110,780 118,609 135,703 156,659 

  长期借款 52,867 49,188 46,245 43,890 

  其他非流动负债 5,858 5,889 882 -4,194 

  负债合计 169,505 173,686 182,830 196,356 

  少数股东权益 24,588 31,261 33,017 35,212 

  归属母公司股东权益 50,162 56,956 62,777 69,753 

现金流量表     

  税前利润 13,722 13,196 16,658 19,641 

  折旧和摊销 504 488 569 647 

  支付税款 -3,392 -5,081 -11,155 -12,921 

  营运资金变动 -1,590 -4,288 -6,301 2,202 

  其他经营活动现金流 -6,918 -7,760 -1,952 -2,006 

  经营活动现金流 2,326 -3,445 -2,181 7,563 

  资本支出 -4,786 -2,659 -2,410 -2,410 

  联营、合营公司投资 -5,439 139 0 0 

  其他投资活动现金流 0 755 570 570 

  投资活动现金流 -10,224 -1,764 -1,839 -1,839 

  借款变动 8,157 -2,877 179 -794 

  股权融资 -40 4,493 0 0 

  支付股利 -2,927 -2,037 -2,465 -2,376 

  其他筹资活动现金流 4,808 2,995 -1,444 -1,219 

  筹资活动现金流 9,998 2,573 -3,730 -4,388 

  汇率变动及其他 20 -597 0 0 

  现金变动 2,120 -3,233 -7,750 1,335 

  自由现金流 -2,460 -6,103 -4,590 5,153  

 
 
主要财务比率 2015A 2016A 2017E 2018E 

成长能力     

  营业收入 2.9% 2.7% 4.4% 15.5% 

  毛利润 -9.7% -0.6% 15.2% 19.5% 

  息税前利润 -9.3% -0.1% 19.1% 19.2% 

  核心净利润 -21.5% 0.7% 8.6% 15.7% 

  稀释每股核心净利润 -21.5% 1.5% 10.1% 15.7% 

  每股股利 -18.6% 16.2% 2.9% 15.7% 

盈利能力     

  毛利率 28.5% 27.6% 30.4% 31.5% 

  毛利率（扣土地增值税） 25.6% 24.2% 26.6% 26.9% 

  息税前利润率 22.2% 21.6% 24.7% 25.5% 

  核心净利润率 10.8% 10.5% 11.0% 11.0% 

  销售管理费用率 8.5% 6.9% 6.7% 6.8% 

  土地增值税占营业收入比率 2.9% 3.4% 3.8% 4.5% 

  有效税率 40.5% 43.1% 38.2% 39.9% 

偿债能力     

  净债务资本比率 58.1% 58.8% 62.6% 54.8% 

  短期借款占比 24.3% 26.5% 31.1% 33.8% 

  现金对短期借款覆盖率 1.3 1.1 0.6 0.6 

  息税前利润利息覆盖率 2.3 2.4 2.8 3.4 

回报率分析     

  净资产收益率 12.8% 11.7% 11.3% 11.9% 

  总资产收益率 2.7% 2.5% 2.5% 2.7% 

  已动用资本回报率 14.4% 13.1% 14.1% 15.4% 

  投入资本回报率 5.4% 4.7% 5.8% 6.6% 

每股指标     

  每股资产净值（港元） N.A. N.A. 28.86 N.A. 

  稀释每股净利润（元） 1.76 1.50 2.44 2.76 

  稀释每股核心净利润（元） 1.79 1.82 2.00 2.32 

  每股净资产（元） 14.48 15.26 17.18 19.24 

  每股股利（元） 0.59 0.72 0.70 0.81 

估值分析     

  资产净值折扣/（溢价） N.A. N.A. 56.0% N.A. 

  市盈率（核心净利润） 5.9 6.3 5.7 5.0 

  市净率 0.7 0.7 0.6 0.6 

  股息收益率 5.5% 6.3% 6.2% 7.0% 

  核心净利润对股利比率 3.0 2.5 2.9 2.9 

  自由现金流收益率 -6.7% -15.6% -11.9% 13.1%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
世茂房地产是一家民营房地产公司，创始人许荣茂先生拥有公司 64.99%股份。公司拥有 A 股上市企业世茂股份 74.28%股权。公司
专注于在中国大陆经济发达或极具发展潜力的城市，开发大型综合房地产项目，包括住宅、酒店、零售及商用物业。截至 2014 年末，
公司拥有约 3600 万平米权益土地储备，共 104 个项目，分布于全国 41 个城市，较为偏重华东地区。公司 2014 年销售金额为 702 亿
人民币，排名全国第九位。  
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图表 1: 2016 年业绩 

 
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年 2016全年预测 2016年 同比 vs. 2016 CICCe 2017全年预测 同比

利润表

营业收入 57,733 57,983 59,286 2.7% 2.2% 61,912 4.4%

营业成本 -41,285 -41,863 -42,938 4.0% 2.6% -43,082 0.3%

毛利润 16,448 16,120 16,349 -0.6% 1.4% 18,829 15.2%

其他收入/费用 1,283 1,283 570 -55.5% -55.6% 570 0.0%

销售管理费用 -4,894 -5,085 -4,095 -16.3% -19.5% -4,123 0.7%

息税前利润 12,838 12,318 12,824 -0.1% 4.1% 15,276 19.1%

财务费用 -1,409 -500 -1,176 -16.5% 135.2% -974 -17.2%

联营、合营公司投资收益 -483 605 -448 -7.2% -174.1% 360 -180.2%

公允价值损益及一次性损益 2,777 1,773 1,997 -28.1% 12.6% 1,997 0.0%

税前利润 13,722 14,196 13,196 -3.8% -7.0% 16,658 26.2%

所得税 -5,564 -5,161 -5,685 2.2% 10.2% -6,370 12.0%

税后利润 8,159 9,035 7,510 -7.9% -16.9% 10,288 37.0%

少数股东损益及优先股分红 2,043 1,484 2,339 14.5% 57.6% 1,756 -24.9%

归属母公司净利润 6,116 7,551 5,172 -15.4% -31.5% 8,286 60.2%

核心净利润 6,207 6,221 6,251 0.7% 0.5% 6,788 8.6%

稀释每股净利润 1.76 2.22 1.50 -14.7% -32.3% 2.44 62.2%

稀释每股核心净利润 1.79 1.83 1.82 1.5% -0.7% 2.00 10.0%

每股股利 0.59 0.65 0.72 22.8% 10.8% 0.70 -2.8%

财务比率

毛利率 28.5% 27.8% 27.6% -0.9ppt -0.2ppt 30.4% 2.8ppt

毛利率（扣除土地增值税） 25.6% 24.5% 24.2% -1.4ppt -0.3ppt 26.6% 2.4ppt

归属母公司净利润率 10.6% 13.0% 8.7% -1.9ppt -4.3ppt 13.4% 4.7ppt

核心净利润率 10.8% 10.7% 10.5% -0.2ppt -0.2ppt 11.0% 0.4ppt

净债务资本比率 58.1% 63.6% 58.8% 0.7ppt -4.8ppt 62.6% 3.8ppt

有效税率 40.5% 36.4% 43.1% 2.5ppt 6.7ppt 38.2% -4.8ppt

销售管理费用率 8.5% 8.8% 6.9% -1.6ppt -1.9ppt 6.7% -0.2ppt

运营数据

合同销售额（人民币十亿元） 67.04 n.a. 68.12 1.6% n.a. n.a. n.a.

合同销售面积（百万平米） 5.54 n.a. 4.92 -11.2% n.a. n.a. n.a.

合同销售均价（元每平米） 12,100 n.a. 13,850 14.5% n.a. n.a. n.a.

结算金额（人民币十亿元） 52.91 n.a. 56.20 6.2% n.a. n.a. n.a.

结算面积（百万平米） 4.77 n.a. 4.87 2.1% n.a. n.a. n.a.

结算均价（元每平米） 11,102 n.a. 11,551 4.0% n.a. n.a. n.a.

总土地储备（百万平米） 32.99 n.a. 30.79 -6.7% n.a. n.a. n.a.

新增土储建筑面积（百万平米） 2.89 n.a. 3.96 37.1% n.a. n.a. n.a.

新增土储总成本（人民币十亿元） 25.13 n.a. 43.59 73.4% n.a. n.a. n.a.

新增土储平均成本（元每平米） 8,693 n.a. 10,994 26.5% n.a. n.a. n.a.

新增土储总成本在销售额中的占比 37.5% n.a. 64.0% 26.5ppt 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 60,987 61,912 2% 67,982 71,490 5%

毛利率，% 29.7% 30.4% 0.7ppt 30.4% 31.5% 1.1ppt

核心净利润 6,834 6,788 0% 7,753 7,855 1%

核心净利润率，% 11.2% 11.0% -0.2ppt 11.4% 11.0% -0.4ppt

2018e2017e
人民币 百万
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图表 3: 历史 NAV 折让和动态市盈率 

  
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 

 
资料来源：万得资讯, 中金公司研究部 
注：股价和市值截至 3 月 29 日；SOHO 不包含在香港上市内资地产股平均市值加权市盈率中，以避免扭曲。 
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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 21.55 30.03 39% 149.4 2.11 2.35 2.78 3.12 10.2 9.2 7.7 6.9 1.3 1.3 1.1 1.0 2.7% 3.3% 4.1% 4.6% 37.59 -43%

龙光地产 3380 推荐 3.75 4.34 16% 20.6 0.42 0.55 0.78 1.09 8.8 6.8 4.8 3.4 1.3 1.2 1.0 0.8 3.8% 4.4% 6.3% 8.7% 10.32 -64%

中国海外发展 0688 推荐 22.55 31.62 40% 247.1 2.99 3.08 3.21 3.56 7.6 7.3 7.0 6.3 1.0 1.0 1.0 0.8 4.1% 3.4% 2.8% 3.2% 37.05 -39%

绿城中国 3900 中性 7.45 7.51 1% 16.1 0.74 0.80 0.94 1.08 10.0 9.3 8.0 6.9 0.6 0.6 0.5 0.5 0.0% 1.8% 2.5% 2.9% 20.05 -63%

中国金茂 0817 推荐 2.57 3.14 22% 27.4 0.24 0.19 0.35 0.42 10.8 13.4 7.3 6.1 0.7 0.9 0.7 0.7 3.1% 3.5% 4.7% 5.5% 6.48 -60%

龙湖地产 0960 推荐 13.00 17.91 38% 76.0 1.41 1.48 1.71 1.95 9.2 8.8 7.6 6.7 1.2 1.1 1.0 0.9 3.3% 4.0% 5.0% 5.6% 27.49 -53%

大悦城 0207 推荐 1.14 1.51 32% 16.2 0.03 0.02 0.09 0.12 43.6 49.0 12.9 9.9 0.5 0.6 0.6 0.6 1.0% 7.0% 5.6% 6.8% 2.41 -53%

富力地产 2777 推荐 12.32 15.15 23% 39.7 2.22 2.28 2.61 2.86 5.5 5.4 4.7 4.3 0.8 0.8 0.7 0.6 11.6% 9.0% 9.1% 8.9% 22.50 -45%

深圳控股 0604 推荐 3.56 4.50 26% 27.2 0.31 0.35 0.38 0.48 11.7 10.2 9.4 7.5 0.8 0.8 0.8 0.7 4.5% 6.2% 5.8% 7.4% 8.21 -57%

世茂房地产 0813 推荐 12.70 15.87 25% 43.0 2.14 2.03 2.24 2.53 5.9 6.3 5.7 5.0 0.7 0.7 0.6 0.6 5.5% 6.3% 6.2% 7.0% 28.86 -56%

远洋集团 3377 推荐 3.88 4.41 14% 29.2 0.49 0.50 0.57 0.63 8.0 7.8 6.8 6.1 0.6 0.6 0.5 0.5 3.2% 4.2% 4.8% 5.3% 10.58 -63%

合景泰富 1813 推荐 5.71 7.06 24% 17.4 1.04 1.08 1.20 1.34 5.5 5.3 4.7 4.3 0.6 0.6 0.6 0.6 6.1% 10.0% 6.3% 7.0% 14.08 -59%

融创中国 1918 中性 10.26 9.79 -5% 39.7 1.15 0.52 0.78 1.44 8.9 19.7 13.2 7.1 1.6 1.4 1.4 1.2 2.3% 2.8% 2.8% 2.7% 20.56 -50%

雅居乐 3383 推荐 6.84 7.76 13% 26.8 0.75 0.79 0.92 1.07 9.2 8.7 7.4 6.4 0.6 0.7 0.6 0.6 5.8% 6.6% 4.7% 5.5% 15.48 -56%

碧桂园 2007 推荐 7.14 8.58 20% 152.5 0.54 0.60 0.77 1.07 13.3 11.8 9.2 6.7 2.6 2.0 1.7 1.4 2.2% 2.7% 3.4% 4.7% 21.16 -66%

中国恒大 3333 中性 6.95 7.02 1% 95.2 0.33 0.66 0.99 1.62 21.0 10.5 7.0 4.3 1.7 2.0 1.1 1.0 6.5% 0.0% 17.1% 20.9% 14.55 -52%

SOHO中国 0410 中性 4.26 4.79 12% 22.1 0.10 0.12 0.15 0.16 43.8 37.0 28.8 26.9 0.5 0.6 0.6 0.6 19.5% 14.0% 9.1% 8.9% 7.14 -40%

平均值 11.8 11.7 7.7 6.1 1.0 1.0 0.9 0.8 4.0% 4.6% 5.5% 6.3% -55%

中间值 9.2 8.9 7.3 6.4 0.8 0.8 0.7 0.7 3.3% 4.0% 4.8% 5.5% -56%

市值加权平均 10.9 9.9 7.7 6.1 1.3 1.2 1.0 0.9 3.9% 3.7% 5.3% 6.3% -51%

H股地产：房地产服务商 (HK$) (HK$) (HK$ bn)

绿城服务 2869 推荐 2.86 4.10 43% 7.9 0.12 0.13 0.15 0.17 n.a. 21.7 19.2 16.4 n.a. 3.5 3.6 3.2 3.4% 1.4% 1.8% 2.1% n.a. n.a.

中海物业 2669 推荐 1.46 2.05 40% 4.8 0.04 0.07 0.08 0.11 41.0 21.2 17.7 13.9 7.6 6.6 5.2 4.0 0.8% 1.5% 1.8% 2.3% n.a. n.a.

彩生活 1778 中性 4.84 5.52 14% 4.8 0.19 0.20 0.26 0.28 24.9 23.6 18.9 17.3 3.2 3.0 2.7 2.5 2.1% 2.1% 2.6% 2.8% n.a. n.a.

平均值 32.9 22.2 18.6 15.8 5.4 4.4 3.8 3.2 2.1% 1.7% 2.1% 2.4%

中间值 32.9 21.7 18.9 16.4 5.4 3.5 3.6 3.2 2.1% 1.5% 1.8% 2.3%

市值加权平均 18.0 22.1 18.7 15.9 3.0 4.2 3.8 3.2 2.3% 1.6% 2.0% 2.4%

美股地产：房地产服务商 (US$) (US$) (US$ bn)

乐居 LEJU 中性 3.24 3.67 13% 0.4 0.42 0.08 0.24 0.23 7.7 43.2 13.2 13.9 1.0 1.1 1.0 1.0 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% n.a. n.a.

平均值 7.7 43.2 13.2 13.9 1.0 1.1 1.0 1.0 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

中间值 7.7 43.2 13.2 13.9 1.0 1.1 1.0 1.0 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

市值加权平均 7.7 43.2 13.2 13.9 1.0 1.1 1.0 1.0 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

市值 溢/折价每股NAV
股息收益率P/E (x) P/B (x)

公司名称 代码 当前评级 股价 目标价
上涨/

下跌空间

每股收益
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