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中国金茂   

预计 2017 年上半年表现强劲；重申推荐  

  公司动态     
   

维持推荐  
 

公司近况 

中国金茂发布公告表示管理层和执行董事近期购买公司普通股，
这增强了我们对公司 2017 年上半年业绩的信心。 

评论 

考虑到未结算的一级土地开发预售额（由 2016 年带入）可于现
期结算，我们预计公司 2017 年上半年增长强劲，根据我们的测
算，这部分收入可达 52 亿元，相当于 2016 年上半年的 60%左右。
另外，2016 年末 330 亿元未结算的预售额预计可于 2017 年结算，
进一步提供增长动力。 

利润率的改善具备较高确定性。我们预计一级土地开发业务的毛
利率在 60%左右（地产销售毛利率 25%左右），将有力推升公司
整体毛利率。同时，预计公司 2017 年核心净利率将提升 2 个百分
点左右。 

半年期股利支付可期。除了业绩强劲外，今年还是公司在香港上
市的十周年，我们预计公司可能会派发特殊股利。 

下半年预售占比较大；销售目标预计可轻松实现。我们预计 2017
年上半年公司有望完成 1/3 的销售目标（2017 年前 5 个月已完成
26%），与公司计划一致。虽然销售进度暂时落后于同行业可比公
司，但是随着下半年新推货源的增加（尤其是在北京、上海、杭
州和南京等核心一、二线城市），以及长沙、南京的一级开发地块
（约 70 亿元）的集中推出，公司销售额有望在下半年迎头赶上。 

估值建议 

考虑公司 2017 年上半年业绩强劲，维持推荐评级并上调目标价
11%至 3.48 港元，对应 25%的上涨空间和对应 9.7 倍 2017 年
预测市盈率，较 2017 年预测每股净资产值折让 46%。目前公司
交易于 7.6 倍 2017 年预测市盈率。 

风险 

一级土地预售交付情况不及预期。. 

  

 
 
 

   

   

  
 

股票代码  

 

00817.HK 

 评级  

 

 推荐 

最新收盘价  

 

港币 2.78 

 目标价  

 

港币 3.48 

    

 

 

 52 周最高价/最低价  

 

港币 2.84~1.93 

 总市值(亿)  

 

港币 300 

30 日日均成交额(百万)  

 

港币 28.30 

 发行股数(百万)  

 

10,672 

 其中：自由流通股(%)  

 

100 

 30日日均成交量(百万股)  

 

11.15 

 主营行业  房地产  

  
  
  
  
  
  
  
  

   
  

 

  

 

(人民币 百万) 2015A 2016A 2017E 2018E 

营业收入 17,771 27,304 40,549 48,907 

    增速 -39.9% 53.6% 48.5% 20.6% 

核心净利润 2,310 2,069 3,814 4,605 

    增速 -36.0% -10.4% 84.3% 20.7% 

每股净利润 0.20 0.17 0.32 0.38 

每股净资产 2.54 2.40 2.71 3.06 

每股股利 0.07 0.08 0.11 0.13 

每股经营现金流 0.79 0.55 -0.18 0.06 

市盈率 11.7 14.5 7.6 6.6 

市净率 0.8 0.9 0.8 0.7 

EV/EBITDA 12.0 9.7 6.9 6.0 

股息收益率 2.9% 3.2% 4.4% 5.2% 

平均总资产收益率 1.7% 1.4% 2.2% 2.6% 

平均净资产收益率 6.5% 6.3% 10.8% 11.3% 

     

     

      

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

  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 17,771 27,304 40,549 48,907 

  营业成本 -10,899 -17,099 -25,720 -30,995 

  毛利润 6,871 10,205 14,829 17,911 

  其他收入/费用 607 255 255 255 

  销售管理费用 -2,023 -2,366 -3,538 -4,274 

  息税前利润 5,455 8,094 11,547 13,893 

  财务费用 -456 -729 -795 -772 

  联营、合营公司投资收益 -85 -72 123 161 

  公允价值损益及一次性损益 1,495 998 998 998 

  税前利润 6,408 8,291 11,872 14,280 

  所得税 -2,307 -3,717 -4,908 -6,286 

  少数股东损益及优先股分红 1,056 2,038 1,954 2,193 

  归属母公司净利润 2,780 2,288 4,563 5,353 

  核心净利润 2,310 2,069 3,814 4,605 

资产负债表     

  货币资金 13,754 20,374 19,513 18,031 

  应收账款及票据 8,277 15,058 14,442 17,419 

  已竣工及在建物业 30,477 32,766 41,890 46,332 

  其他流动资产 9,290 18,085 18,085 18,085 

  流动资产合计 61,798 86,283 93,930 99,867 

  投资性物业 21,083 22,029 22,918 23,804 

  联营、合营公司权益 2,427 5,376 5,499 5,660 

  其他非流动资产 47,818 53,216 51,812 50,451 

  资产合计 133,126 166,904 174,159 179,782 

  短期借款 7,184 12,944 13,472 13,736 

  应付账款 16,693 15,689 19,730 23,777 

  预收账款 13,847 28,279 22,695 21,941 

  其他流动负债 7,690 14,470 14,470 14,470 

  流动负债合计 45,414 71,382 70,368 73,925 

  长期借款 33,850 34,981 32,985 31,388 

  其他非流动负债 4,514 4,797 5,907 3,168 

  负债合计 83,778 111,160 109,259 108,481 

  少数股东权益 15,801 24,118 26,072 28,264 

  归属母公司股东权益 33,548 31,626 38,828 43,037 

现金流量表     

  税前利润 7,973 8,291 11,872 14,280 

  折旧和摊销 385 359 337 293 

  支付税款 -2,772 -3,506 -3,798 -9,024 

  营运资金变动 4,461 1,894 -10,050 -4,126 

  其他经营活动现金流 -888 -452 -581 -642 

  经营活动现金流 9,159 6,586 -2,220 781 

  资本支出 -1,201 903 961 963 

  联营、合营公司投资 -9,230 -2,199 0 0 

  其他投资活动现金流 -1,686 -7,176 471 471 

  投资活动现金流 -12,117 -8,472 1,432 1,434 

  借款变动 3,616 6,891 -1,468 -1,333 

  股权融资 4,357 -3,495 3,490 0 

  支付股利 -1,896 -715 -851 -1,144 

  其他筹资活动现金流 -1,913 5,303 -1,243 -1,219 

  筹资活动现金流 4,163 7,984 -72 -3,697 

  汇率变动及其他 -534 -1,179 0 0 

  现金变动 1,205 6,098 -861 -1,482 

  自由现金流 7,958 7,489 -1,260 1,744  

 
 
主要财务比率 2015A 2016A 2017E 2018E 

成长能力     

  营业收入 -39.9% 53.6% 48.5% 20.6% 

  毛利润 -40.6% 48.5% 45.3% 20.8% 

  息税前利润 -42.2% 48.4% 42.7% 20.3% 

  核心净利润 -36.0% -10.4% 84.3% 20.7% 

  稀释每股核心净利润 -40.5% -13.6% 84.3% 20.7% 

  每股股利 -41.7% 20.5% 32.8% 20.7% 

盈利能力     

  毛利率 38.7% 37.4% 36.6% 36.6% 

  毛利率（扣土地增值税） 34.7% 31.3% 30.2% 30.8% 

  息税前利润率 30.7% 29.6% 28.5% 28.4% 

  核心净利润率 13.0% 7.6% 9.4% 9.4% 

  销售管理费用率 11.4% 8.7% 8.7% 8.7% 

  土地增值税占营业收入比率 4.0% 6.0% 6.4% 5.8% 

  有效税率 36.0% 44.8% 41.3% 44.0% 

偿债能力     

  净债务资本比率 68.8% 56.8% 56.3% 51.0% 

  短期借款占比 17.5% 27.0% 29.0% 30.4% 

  现金对短期借款覆盖率 1.9 1.6 1.4 1.3 

  息税前利润利息覆盖率 2.5 3.3 4.4 5.4 

回报率分析     

  净资产收益率 6.5% 6.3% 10.8% 11.3% 

  总资产收益率 1.7% 1.4% 2.2% 2.6% 

  已动用资本回报率 8.3% 13.5% 18.5% 20.4% 

  投入资本回报率 3.4% 4.4% 6.0% 6.6% 

每股指标     

  每股资产净值（港元） N.A. N.A. 6.48 N.A. 

  稀释每股净利润（元） 0.24 0.19 0.38 0.44 

  稀释每股核心净利润（元） 0.20 0.17 0.32 0.38 

  每股净资产（元） 2.54 2.40 2.71 3.06 

  每股股利（元） 0.07 0.08 0.11 0.13 

估值分析     

  资产净值折扣/（溢价） N.A. N.A. 57.1% N.A. 

  市盈率（核心净利润） 11.7 14.5 7.6 6.6 

  市净率 0.8 0.9 0.8 0.7 

  股息收益率 2.9% 3.2% 4.4% 5.2% 

  核心净利润对股利比率 3.2 2.4 3.3 3.3 

  自由现金流收益率 29.4% 24.9% -4.3% 5.8%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
中国金茂是中国中化集团公司旗下的地产业务旗舰，中化集团持有公司 53.98%股权，同时公司拥有香港上市公司金茂投资 66.53%
股权。公司业务涵盖地产开发、投资物业及土地一级开发，而金茂投资则专注于高端酒店的持有及运营。在房地产开发方面，公司专
注于高端精品项目，目前持有 980 万平米土地储备，共 21 个项目，分布于 9 个一二线城市，2014 年销售金额为 185 亿人民币。在土
地一级开发方面，公司目前持有五个项目共 2100 万平米，分别位于长沙、三亚和南京，2014 年土地销售金额为 30 亿人民币。  
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图表 1: 可比公司估值 

 
注：股价和市值截至 2017 年 6 月 20 日。香港上市的内地地产股加权平均市盈率中不包括 SOHO 中国以避免扭曲。  
资料来源： 万得资讯、公司资料、中金公司研究部 

图表 2: 公司 NAV 折让和市盈率 

  
资料来源： 万得资讯、公司资料、中金公司研究部 

  

 

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

H股地产 (HK$) (HK$) (HK$ bn) (HK$)

华润臵地 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 4.89 6.00 23% 26.9 0.47 0.62 0.86 1.12 10.5 7.8 5.7 4.4 1.5 1.3 1.0 0.9 2.9% 5.2% 6.5% 8.4% 10.13 -52%

中国海外发展 0688 推荐 22.85 31.62 38% 250.3 2.99 3.08 3.21 3.56 7.7 7.4 7.1 6.4 1.0 1.0 1.0 0.8 4.0% 3.4% 2.8% 3.1% 37.05 -38%

绿城中国 3900 中性 8.12 7.51 -8% 17.6 0.74 0.80 0.96 1.09 10.9 10.2 8.4 7.5 0.6 0.6 0.6 0.6 0.0% 1.6% 2.4% 2.7% 20.05 -60%

中国金茂 0817 推荐 2.78 3.48 25% 29.7 0.24 0.19 0.36 0.42 11.7 14.5 7.6 6.6 0.8 1.0 0.8 0.7 2.9% 3.2% 4.4% 5.1% 6.48 -57%

龙湖地产 0960 推荐 15.72 20.00 27% 92.3 1.41 1.48 1.86 2.14 11.1 10.6 8.5 7.4 1.4 1.3 1.1 1.1 2.7% 3.3% 4.5% 5.4% 27.55 -43%

大悦城 0207 推荐 1.15 1.51 31% 16.4 0.03 0.02 0.09 0.12 44.0 49.6 12.6 9.8 0.5 0.6 0.6 0.6 1.0% 6.9% 5.8% 6.8% 2.41 -52%

富力地产 2777 推荐 12.18 15.15 24% 39.2 2.22 2.28 2.61 2.86 5.5 5.4 4.7 4.3 0.8 0.8 0.7 0.6 11.8% 9.2% 9.2% 9.0% 22.50 -46%

深圳控股 0604 推荐 3.50 4.50 29% 26.8 0.31 0.35 0.38 0.48 11.5 10.0 9.3 7.3 0.7 0.8 0.7 0.7 4.6% 6.3% 5.9% 7.5% 8.21 -57%

世茂房地产 0813 推荐 13.54 15.87 17% 45.9 2.14 2.03 2.30 2.56 6.3 6.7 5.9 5.3 0.8 0.8 0.7 0.6 5.2% 6.0% 6.0% 6.6% 28.86 -53%

远洋集团 3377 推荐 3.74 4.41 18% 28.1 0.49 0.40 0.51 0.60 7.7 9.4 7.4 6.3 0.6 0.6 0.5 0.5 3.3% 5.3% 5.1% 5.9% 9.81 -62%

合景泰富 1813 推荐 5.30 7.06 33% 16.2 1.04 1.08 1.24 1.35 5.1 4.9 4.3 3.9 0.6 0.6 0.5 0.5 6.5% 10.7% 7.0% 7.6% 14.08 -62%

融创中国 1918 中性 14.34 9.79 -32% 55.9 1.15 0.52 0.80 1.46 12.5 27.8 17.9 9.8 2.2 1.9 1.9 1.7 1.6% 2.0% 2.1% 2.0% 20.56 -30%

雅居乐 3383 推荐 6.98 8.81 26% 27.3 0.75 0.79 0.95 1.08 9.3 8.9 7.3 6.5 0.7 0.7 0.6 0.6 5.6% 6.5% 4.8% 5.4% 15.48 -55%

碧桂园 2007 推荐 8.77 10.80 23% 187.2 0.54 0.60 0.80 1.08 16.4 14.5 11.0 8.1 2.5 2.5 2.0 1.7 1.8% 2.2% 2.8% 3.8% 21.16 -59%

中国恒大 3333 中性 14.88 12.58 -15% 194.8 0.33 0.66 1.80 2.38 45.0 22.4 8.3 6.2 3.6 4.2 2.1 2.0 3.0% 0.0% 13.1% 15.4% 18.38 -19%

SOHO中国 0410 中性 3.75 4.79 28% 19.5 0.10 0.12 0.15 0.16 38.6 32.6 24.6 23.4 0.4 0.5 0.5 0.6 22.2% 15.9% 10.6% 10.2% 7.14 -47%

平均值 14.0 13.5 8.3 6.7 1.2 1.2 1.0 0.9 3.6% 4.5% 5.2% 5.9% -50%

中间值 10.9 9.5 7.6 6.5 0.8 0.8 0.7 0.7 2.9% 3.4% 4.8% 5.4% -53%

市值加权平均 16.5 13.1 8.6 6.8 1.7 1.8 1.3 1.2 3.3% 3.2% 5.4% 6.3% -43%

H股地产：房地产服务商 (HK$) (HK$) (HK$ bn)

绿城服务 2869 推荐 4.33 5.15 19% 12.0 0.12 0.13 0.16 0.21 n.a. 32.6 26.4 20.2 n.a. 5.3 5.2 4.5 3.2% 0.9% 1.3% 1.7% n.a. n.a.

中海物业 2669 推荐 1.51 2.05 36% 5.0 0.04 0.07 0.08 0.11 42.4 21.9 18.3 14.4 7.9 6.8 5.4 4.2 0.8% 1.5% 1.7% 2.2% n.a. n.a.

彩生活 1778 中性 4.55 5.52 21% 4.5 0.19 0.20 0.26 0.28 23.4 22.2 17.2 16.1 3.0 2.8 2.5 2.4 2.2% 2.2% 2.7% 3.0% n.a. n.a.

平均值 32.9 25.6 20.7 16.9 5.5 5.0 4.3 3.7 2.1% 1.5% 1.9% 2.3%

中间值 32.9 22.2 18.3 16.1 5.5 5.3 5.2 4.2 2.2% 1.5% 1.7% 2.2%

市值加权平均 14.7 28.0 22.6 18.0 2.5 5.1 4.7 4.0 2.4% 1.3% 1.7% 2.1%

美股地产：房地产服务商 (US$) (US$) (US$ bn)

乐居 LEJU 中性 2.24 3.67 64% 0.3 0.42 0.08 0.24 0.23 5.3 29.9 9.1 9.6 0.7 0.7 0.7 0.7 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% n.a. n.a.

平均值 5.3 29.9 9.1 9.6 0.7 0.7 0.7 0.7 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

中间值 5.3 29.9 9.1 9.6 0.7 0.7 0.7 0.7 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

市值加权平均 5.3 29.9 9.1 9.6 0.7 0.7 0.7 0.7 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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