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证券研究报告 

2017 年 3 月 30 日 

大悦城地产 
  

2017 年有望加速增长  

  业绩回顾     
   

维持推荐  
 

2016 年总核心净利润符合预期 

大悦城地产公布 2016 年业绩：收入 69.9 亿元，同比增长 29.8%；
归属母公司核心净利润 3.19 亿元，同比增长 5.6%，摊薄每股核
心净利润 0.02 元。全年每股派息 0.08 港元，股息收益率高达 7%。 

大悦城购物中心表现亮眼。租金收入继续大幅增长 22%至 21 亿
元。 

► 客流量同比增长 20%至 1.33 亿人次。 

► 零售额增长 23%至 146 亿元。租售比稳定在 14.4%，驱动
租金收入增长。 

► 所有大悦城购物中心息税前利润对成本回报率均有改善。 

运营全面优化。销售管理费用率下降 6.5 百分点至 22%，主要因
为收、并购或投资性物业开业活动有所减少。净资产负债率下降
43 百分点至 42.1%。 

少数股东损益翻番拖累归母核心净利润。2016 年，公司出售了部
分投资性物业 49%的股权。   

发展趋势 

预计 2017 年租金收入将维持 18%的增速至 37 亿人民币。投资
“并购基金”有望带来额外催化剂（详见 3 月 15 日报告《顶尖品
牌，优质资产，扩张前景光明》）。 

房地产开发业务有望加速增长。2017 年销售目标 70 亿元，对应
同比增长 53%。未结算预售额 46 亿元，均有望在 2017 年结算，
从而支撑收入增长。 

盈利预测 

维持 2017 和 2018 年核心净利润预测 12.1 亿元和 16.2 亿元。  

估值与建议 

目前，公司股价对应 12.9 倍 2017 年预测市盈率。维持推荐评级
和目标价 1.51 港元（32%上行空间），对应 16.8/12.6 倍
2017/2018 年预测市盈率，较 2017 年预测 NAV 折让 37%。 

风险 

房地产开发业务交付情况不及预期。 

 

  

 
 
 

   

   

  
 

股票代码  

 

00207.HK 

 评级  

 

 推荐 

最新收盘价  

 

港币 1.14 

 目标价  

 

港币 1.51 

    

 

 

 52 周最高价/最低价  

 

港币 1.39~0.95 

 总市值(亿)  

 

港币 160 

30 日日均成交额(百万)  

 

港币 12.31 

 发行股数(百万)  

 

14,231 

 其中：自由流通股(%)  

 

100 

 30日日均成交量(百万股)  

 

10.50 

 主营行业  房地产  

  
  
  
  
  
  
  
  

   
  

 

  

 

(人民币 百万) 2015A 2016A 2017E 2018E 

营业收入 5,382 6,987 11,057 13,779 

    增速 -5.8% 29.8% 58.3% 24.6% 

归属母公司净利润 302 319 1,212 1,620 

    增速 81.2% 5.6% 280.0% 33.7% 

每股净利润 0.02 0.02 0.08 0.11 

每股净资产 1.82 1.71 1.75 1.84 

每股股利 0.01 0.07 0.06 0.07 

每股经营现金流 0.04 0.41 0.12 0.31 

市盈率 43.6 49.0 12.9 9.9 

市净率 0.5 0.6 0.6 0.6 

EV/EBITDA 22.1 16.1 10.7 9.4 

股息收益率 1.0% 7.0% 5.6% 6.8% 

平均总资产收益率 0.4% 0.4% 1.5% 2.0% 

平均净资产收益率 1.1% 1.1% 4.1% 5.7% 

     

     

      

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

  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 5,382 6,987 11,057 13,779 

  营业成本 -2,482 -3,227 -5,313 -6,965 

  毛利润 2,900 3,760 5,744 6,815 

  其他收入/费用 70 111 111 111 

  销售管理费用 -1,546 -1,551 -1,839 -2,141 

  息税前利润 1,424 2,320 4,016 4,784 

  财务费用 -957 -705 -722 -708 

  联营、合营公司投资收益 -35 0 222 127 

  公允价值损益及一次性损益 1,220 843 736 736 

  税前利润 1,652 2,457 4,252 4,939 

  所得税 -692 -1,182 -1,637 -2,004 

  少数股东损益及优先股分红 -234 -478 -851 -763 

  归属母公司净利润 726 798 1,764 2,172 

  核心净利润 302 319 1,212 1,620 

资产负债表     

  货币资金 3,796 8,828 2,150 3,338 

  应收账款及票据 370 622 1,212 1,510 

  已竣工及在建物业 15,159 15,990 15,698 13,549 

  其他流动资产 1,827 486 732 732 

  流动资产合计 20,634 25,889 19,756 19,093 

  投资性物业 46,033 50,101 53,399 56,329 

  联营、合营公司权益 63 67 289 416 

  其他非流动资产 6,358 6,493 6,352 6,215 

  资产合计 73,087 82,551 79,795 82,052 

  短期借款 4,224 4,253 4,262 4,265 

  应付账款 1,236 1,866 2,620 3,435 

  预收账款 1,421 3,085 1,846 918 

  其他流动负债 6,020 7,912 8,132 8,350 

  流动负债合计 12,902 17,116 16,860 16,967 

  长期借款 20,572 17,064 14,532 16,266 

  其他非流动负债 6,239 6,864 7,134 7,153 

  负债合计 39,713 41,044 38,526 40,386 

  少数股东权益 4,254 11,787 12,461 13,150 

  归属母公司股东权益 29,120 29,719 28,808 28,516 

现金流量表     

  税前利润 1,651 2,457 4,252 4,939 

  折旧和摊销 341 165 160 155 

  支付税款 -879 -32 -1,202 -1,766 

  营运资金变动 -344 3,996 -1,029 1,738 

  其他经营活动现金流 -268 -249 -347 -266 

  经营活动现金流 501 6,337 1,834 4,800 

  资本支出 -1,135 -3,133 -2,416 -2,049 

  联营、合营公司投资 0 0 0 0 

  其他投资活动现金流 -1,927 -287 -53 -53 

  投资活动现金流 -3,062 -3,419 -2,470 -2,102 

  借款变动 -5,334 -3,479 -2,523 1,737 

  股权融资 5,054 -68 -1,582 -1,582 

  支付股利 -163 -130 -1,094 -882 

  其他筹资活动现金流 -30 6,269 -814 -782 

  筹资活动现金流 -473 2,592 -6,013 -1,510 

  汇率变动及其他 64 -25 0 0 

  现金变动 -2,971 5,485 -6,649 1,189 

  自由现金流 -634 3,205 -582 2,751  

 
 
主要财务比率 2015A 2016A 2017E 2018E 

成长能力     

  营业收入 -5.8% 29.8% 58.3% 24.6% 

  毛利润 -14.6% 29.7% 52.8% 18.6% 

  息税前利润 -30.1% 62.9% 73.1% 19.1% 

  核心净利润 81.2% 5.6% 280.0% 33.7% 

  稀释每股核心净利润 30.7% -4.9% 280.0% 33.7% 

  每股股利 -28.4% 659.0% -13.2% 23.1% 

盈利能力     

  毛利率 53.9% 53.8% 51.9% 49.5% 

  毛利率（扣土地增值税） 53.2% 47.7% 47.1% 45.6% 

  息税前利润率 26.5% 33.2% 36.3% 34.7% 

  核心净利润率 5.6% 4.6% 11.0% 11.8% 

  销售管理费用率 28.7% 22.2% 16.6% 15.5% 

  土地增值税占营业收入比率 0.7% 6.2% 4.8% 3.8% 

  有效税率 41.9% 48.1% 38.5% 40.6% 

偿债能力     

  净债务资本比率 85.2% 42.1% 47.2% 42.5% 

  短期借款占比 17.0% 20.0% 22.7% 20.8% 

  现金对短期借款覆盖率 0.8 2.1 0.5 0.8 

  息税前利润利息覆盖率 1.0 2.3 4.2 5.1 

回报率分析     

  净资产收益率 1.1% 1.1% 4.1% 5.7% 

  总资产收益率 0.4% 0.4% 1.5% 2.0% 

  已动用资本回报率 3.1% 5.0% 9.2% 10.5% 

  投入资本回报率 1.4% 1.8% 3.6% 4.2% 

每股指标     

  每股资产净值（港元） N.A. N.A. 2.41 N.A. 

  稀释每股净利润（元） 0.05 0.05 0.12 0.14 

  稀释每股核心净利润（元） 0.02 0.02 0.08 0.11 

  每股净资产（元） 1.82 1.71 1.75 1.84 

  每股股利（元） 0.01 0.07 0.06 0.07 

估值分析     

  资产净值折扣/（溢价） N.A. N.A. 52.7% N.A. 

  市盈率（核心净利润） 43.6 49.0 12.9 9.9 

  市净率 0.5 0.6 0.6 0.6 

  股息收益率 1.0% 7.0% 5.6% 6.8% 

  核心净利润对股利比率 2.3 0.3 1.4 1.5 

  自由现金流收益率 -4.8% 20.5% -3.7% 17.2%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
大悦城地产是中国领先的零售物业运营商，截至 2015 年底，公司总土储约 400 万平方米，其中商业地产占比 64%，开发类物业占比
25%。公司核心资产是旗下八家大悦城，分布于北京、上海、天津、杭州、成都、烟台、沈阳 7 个城市。公司以其创新的业态设计以
及与商户共赢的运营理念获得人流量、销售额以及租金收入的高增长。公司是中粮集团旗下唯一的投资性物业运营商，大股东持股比
例 66.83%。公司前身为侨福建设企业，2013 年、2014 年分别由发行代价股/配售股份和现金支付的方式向中粮置地收购八家大悦城
以及其他优质资产，于 2013 年在香港联交所新上市，并于 2014 年最终更名为大悦城地产（207.HK）。    
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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全年 2016全年预测 2016全年 同比 vs 2016 CICCe 2017全年预测 同比

利润表  

营业收入                    5,382                    7,621                    6,987 29.8% -8.3% 11,057 58.2%

营业成本                   -2,482                   -3,769                   -3,227 30.0% -14.4% -5,313 64.7%

毛利润                    2,900                    3,853                    3,760 29.7% -2.4% 5,744 52.8%

其他收入/费用                        70 100                       111 59.2% 11.0% 111 0.0%

销售管理费用                   -1,546                   -1,538                   -1,551 0.4% 0.9% -1,839 18.5%

息税前利润                    1,424                    2,415                    2,320 62.9% -4.0%                    4,016 73.1%

财务费用                     -957                     -982                     -705 -26.4% -28.2% -722 2.5%

联营、合营公司投资收益                       -35                       155                         -0 -98.7% -100.3%                       222 n.a.

公允价值损益及一次性损益                    1,220                    1,000                       843 -30.9% -15.7%                       736 -12.7%

税前利润                    1,652                    2,589                    2,457 48.8% -5.1% 4,252 73.0%

所得税                     -692                     -742                   -1,182 70.8% 59.4% -1,637 38.5%

税后利润                       960                    1,847                    1,275 32.9% -31.0%                    2,615 105.1%

少数股东损益及优先股分红                       234                       483                       478 104.4% -1.2%                       851 78.1%

归属母公司净利润                       726                    1,364                       798 9.8% -41.5% 1,764 121.2%

核心净利润                       302                       614                       319 5.6% -48.1% 1,212 280.4%

稀释每股净利润 0.05 0.09 0.05 -1.9% -44.2% 0.12 130.8%

稀释每股核心净利润 0.02 0.04 0.02 -5.9% -48.1% 0.08 285.1%

每股股利                      0.01 0.04 0.07 756.6% 80.8% 0.06 -16.4%

财务比率

毛利率 53.9% 50.6% 53.8% -0.1ppt 3.3ppt 51.9% -1.9ppt

毛利率（扣除土地增值税） 53.2% 47.0% 47.7% -5.5ppt 0.7ppt 47.1% -0.6ppt

归属母公司净利润率 13.5% 17.9% 11.4% -2.1ppt -6.5ppt 16.0% 4.5ppt

核心净利润率 5.6% 8.1% 4.6% -1.1ppt -3.5ppt 11.0% 6.4ppt

净债务资本比率 85.2% 69.7% 42.1% -43.1ppt -27.6ppt 47.2% 5.1ppt

有效税率 41.9% 28.7% 48.1% 6.2ppt 19.5ppt 38.5% -9.6ppt

销售管理费用率 28.7% 20.2% 22.2% -6.5ppt 2ppt 16.6% -5.6ppt

利息资本化率 29.5% 25.0% 30.0% 0.5ppt 5ppt 25.0% -5ppt

运营数据

投资物业收入（人民币百万元）                    2,657  n.a.                    3,124 17.6% n.a. n.a. n.a.

占总收入比重 49.4% n.a. 44.7% -4.7ppt n.a. n.a. n.a.

物业开发收入（人民币百万元）                    1,586 n.a.                    2,853 79.9% n.a. n.a. n.a.

占总收入比重 29.5% n.a. 40.8% 11.4ppt n.a. n.a. n.a.

合同销售额（人民币百万元）                    3,166  n.a.                    4,567 44.3% n.a. n.a. n.a.

合同销售面积（千平米） 63.83 n.a. 93.9 47.2% n.a. n.a. n.a.

合同销售均价（人民币元每平米）                  49,592  n.a.                  48,617 -2.0% n.a. n.a. n.a.

结算金额（人民币百万元）                    1,476  n.a.                    2,752 86.4% n.a. n.a. n.a.

结算面积（千平米）                        46  n.a.                        69 48.9% n.a. n.a. n.a.

结算均价（元每平米）                  32,018  n.a.                  40,103 25.2% n.a. n.a. n.a.

酒店经营业务收入（人民币百万元）                    1,139  n.a.                    1,010 -11.3% n.a. n.a. n.a.

占总收入比重 21.2% n.a. 14.5% -6.7ppt 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 10,858 11,057 2% 13,566 13,779 2%

毛利率，% 49.0% 51.9% 2.9ppt 46.9% 49.5% 2.6ppt

核心净利润 1,221 1,212 0% 1,610 1,620 0%

核心净利润率，% 11.2% 11.0% -0.2ppt 11.9% 11.8% -0.1ppt

2018e2017e
人民币百万元
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图表 3: 市盈率和市净率区间 

  
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：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。 
资料来源： 万得资讯，中金公司研究部 
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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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