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T_MarketInfo  

总市值(百万港元) 15,711.47 

流通股市值(百万港元) 15,711.47 

总股本(百万股) 2,676.57 

流通股股本(百万股) 2,676.57 

12 个月低/高(港元) 1.671/6.04 

平均成交(百万港元) 71.21 

  
股东结构 

郭梓文、郭梓宁（兄弟） 54% 

其他 46% 
 
 

股价表现 
T_Gr aph 

 
 
 

T_Yield Info  

% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 34.67  15.83  208.61  

绝对收益 43.17  24.89  245.23  
 

数据来源：彭博、港交所、公司 
 
 

T_Analyst  

  

王梦恺 行业分析师 

+86-21-35082533 wangmk@essence.com.cn 

+86-021-6876xxx xxx@essence.com.cn 
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ReportType 公司动态分析/证券研究报告 

 

中国奥园（3883） 

规模增长和业绩释放双击 

报告摘要 

去年末销售大幅超预期，预计 2018 年可延续高增长。得益于公司年底在南宁、

宁波等地大力推盘以及部分城市网签速度加快，奥园 2017 年 12 月实现合同销

售 112 亿元，环比增长 162%，同比增长 230%。由此，推动全年销售达到 460

亿元，同比增速（78%）在中型房企中位居前列。基于公司在全国范围内二三

线的良好布局、优秀的城市公司激励管控体系、可有效规避限价影响的“郊区

盘”策略、以及成熟的收并购项目获取模式，我们认为奥园在未来两年仍可延

续高增长，预计 2018/2019 年合同销售分别有望突破 645/810 亿元，对应同比

增速约 41%/26%。 

业绩兑现开启，预计 2017-2019 年核心利润 CAGR 约 45.8%。公司公告 2017

年正面盈利预告，预期净利润同比增幅超过 75%，如期进入结算高峰期。剔除

2017 年预计结转量（约 193 亿元）后，估算目前已售未结合同销售接近 540

亿元，约为 2017 年预测收入的 2.8 倍，这为未来两年收入高增长提供了强力

支撑。我们预计公司 18/19 年核心利润增速分别为 45%/41%，股息收益率分别

为 6.0%/8.4%。 

估值约束减少带动版块上行，而 EPS 增长预期将是个股分化的核心因素。今年

住建部会议定调温和，在保持调控的连续性和稳定性情况下，政策的指向将更

为精准，减少对合理需求的误伤。虽然不能理解为全面宽松的信号，但预计一

二线城市在政策底部将出现边际改善，伴随着部分区域去库存延续，行业失速

的压力有所缓解。我们认为今年版块的投资机会分为两部分：对政策环境预期

的修复以及库存风险出清应带动整体房地产股票估值约束减少，而个股分化的

核心因素在于不同房企间 EPS 增长的确定性（业绩释放）和可持续性（集中度

提升）。短期看，中国奥园 17-19 年 EPS 复合增长率远高于内房平均水平（彭

博一致预测 30.1%）；中期看，公司的经营思路和管理体系为渡过 500 亿门槛

（全国化扩张）提供了有力支持，规模和业绩可持续增长有迹可循；按当前股

价计算，公司 18/19 年预测市盈率仅为 5.8/4.2 倍，明显低于内房平均水平（彭

博一致预测 7.8/6.4 倍），价值仍然被低估。 

维持“买入”评级，上调目标价至 7.50 港元。基于优于市场预期的政策环境以

及公司强劲的规模增长动能，上调 NAV 每股至 10.71 港元，给予 30%的主流

内房平均折让水平，对应目标价 7.50 港元，隐含 28%的上涨空间。 

风险提示：i) 进一步出台调控政策；ii) 公司无法及时补充货量； 

(31/12 年结；百万元

RMB) 
2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 9,572 11,827 19,325 27,577 38,084 

增长率(%) 37.2 23.6 63.4 42.7 38.1 

核心净利润 823 1,035 1,574 2,280 3,206 

增长率 (%) 11.8 25.8 52.1 44.8 40.6 

毛利率(%) 27.6 27.7 27.9 27.8 27.6 

核心净利润率(%) 8.5 7.4 8.1 8.3 8.4 

每股核心收益(RMB) 0.31 0.39 0.59 0.85 1.20 

每股净资产(RMB) 3.0 3.2 3.8 4.5 5.4 

市盈率 16.2 12.9 8.5 5.8 4.2 

市净率 1.7 1.6 1.3 1.1 0.9 

净资产收益率(%) 9.9 9.9 15.4 19.1 22.3 

股息收益率(%) 2.2 3.0 4.7 6.0 8.4 

数据来源：公司；安信国际   
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附表：财务报表预测 

(31/12年结；百万元 RMB） 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

损益表      
营业收入 9,572 11,827 19,325 27,577 38,084 

营业成本 -6,926 -8,550 -13,934 -19,911 -27,573 

毛利 2,646 3,277 5,392 7,666 10,511 

其他收入／(开支) -236 -285 -35.42 -54.058 -55.6522 

销售及管理费用 -890 -1,082 -1,565 -2,151 -2,932 

经营溢利 1,520 1,910 3,791 5,461 7,523 

分占联营公司业绩 27 -32 0 0 0 

公允价值损益 356 310 0 0 0 

净财务费用 -19 -103 -111 -161 -173 

税前盈利 1,884 2,085 3,680 5,300 7,350 

所得税 -977 -1,078 -1,906 -2,724 -3,756 

非控股权益 95 126 201 296 388 

净利润 812 881 1,574 2,280 3,206 

核心净利润 823 1,035 1,574 2,280 3,206 

EBITDA 1,910 2,262 3,826 5,515 7,579 
EBIT 1,876 2,220 3,791 5,461 7,523 

      
同比增长 (%)      
营业收入 37.2 23.6 63.4 42.7 38.1 

毛利 28.0 23.8 64.5 42.2 37.1 

净利润 0.4 8.5 78.7 44.8 40.6 

核心净利润 11.8 25.8 52.1 44.8 40.6 

EBITDA 44.4 18.4 69.2 44.1 37.4 
EBIT 44.6 18.3 70.8 44.1 37.8 

      
资产负债表      
非流动资产 5,629 6,589 9,820 9,836 9,850 

物业、厂房及设备 494 506 541 557 571 

投资物业 4,505 5,425 5,425 5,425 5,425 

其他 630 658 3,854 3,854 3,854 

流动资产 43,197 59,829 82,507 109,896 136,057 

存货及土地出让金 31,792 43,660 66,175 87,787 106,839 

应收及预付账款 1,753 3,604 5,314 7,336 9,978 

货币资金 9,036 10,957 9,409 13,165 17,632 

其他 616 1,608 1,608 1,608 1,608 

总资产 48,826 66,418 92,326 119,732 145,907 

流动负债 22,770 36,143 53,533 74,201 92,947 

短期借贷 2,570 4,506 5,506 6,506 7,506 

应付级预收账款 15,171 27,317 43,707 63,375 81,121 

其他 5,029 4,320 4,320 4,320 4,320 

非流动负债 14,481 15,645 19,645 23,645 27,645 

长期借贷 13,727 15,062 19,062 23,062 27,062 

其他 754 583 583 583 583 

总负债 37,251 51,788 73,178 97,846 120,592 

股本 26 25 25 25 25 

储备 8,216 8,893 10,203 11,931 14,340 

股东权益 8,242 8,918 10,228 11,956 14,365 

非控股权益 3,333 5,713 9,110 9,406 9,794 

股本总额 11,575 14,631 19,337 21,362 24,159 

凈负债 7,261 8,611 15,159 16,403 16,936 
  

（转下页…） 
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财务报表预测（续） 

(31/12年结；百万元 RMB） 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

现金流量表      
息税前盈利 1,876 2,220 3,791 5,461 7,523 

折旧 34.33 41.67 35 54 56 
营运资金变动 -3,710 6,092 -6,574 -2,299 -2,077 

其他 -1,223 -2,409 -1,906 -2,724 -3,756 

经营活动现金流量 -3,023 5,945 -4,653 492 1,745 

资本开支 -662 -4,658 -70 -70 -70 

其他 -262 588 50 56 76 

投资活动现金流量 -924 -4,070 -20 -14 6 

貣款变动 5,617 2,905 5,000 6,000 6,000 

其他 1,187 -2,097 -1,875 -2,721 -3,284 

融资活动现金流量 6,804 808 3,125 3,279 2,716 

凈资金流入/(出) 2,857 2,683 -1,548 3,756 4,467 

自由现金流 -1,477 4,639 -1,023 5,709 9,015 

      
财务及估值比率      
P/E (x) 16.2 12.9 8.5 5.8 4.2 
P/B (x) 1.7 1.6 1.3 1.1 0.9 
Dividend yield (%) 2.2% 3.0% 4.7% 6.0% 8.4% 
EV/EBITDA (x) 4.6 3.9 2.3 1.6 1.2 
EV/EBIT (x) 4.7 3.9 2.3 1.6 1.2 
Gross margin (%) 27.6% 27.7% 27.9% 27.8% 27.6% 
EBITDA margin (%) 20.0% 19.1% 19.8% 20.0% 19.9% 
Pre-tax profit margin (%) 19.7% 17.6% 19.0% 19.2% 19.3% 
Net margin (%) 8.5% 7.4% 8.1% 8.3% 8.4% 
SG&A/sales (%) 9.3% 9.1% 8.1% 7.8% 7.7% 
Effective tax rate (%) 51.9% 51.7% 51.8% 51.4% 51.1% 
ROE (%) 9.9% 9.9% 15.4% 19.1% 22.3% 
ROA (%) 1.7% 1.3% 1.7% 1.9% 2.2% 
Current ratio (x) 1.9 1.7 1.5 1.5 1.5 
Stock turnover days (s) 1652 1838 1715 1596 1406 
A/R turnover days (s) 5.4 3.2 3.6 3.7 3.8 
A/P turnover days (s) 1.0 0.9 1.0 1.0 1.0 
Interest coverage (x) 20.6 14.1 23.5 25.2 30.3 
Net debt/ (cash) to equity (%) 62.7 58.9 78.4 76.8 70.1 
Total asset to equity ratio (x) 4.2 4.5 4.8 5.6 6.0 
Dividend payout ratio (%) 35.7% 38.7% 40.0% 35.0% 35.0% 

数据来源：公司；安信国际预测 
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