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公司数据 

市值(百万港元) 9,175 

3月平均流通量 (百万港元) 10.27  

52周内股价高/低 (港元)  3.04/2.26 

总股本 (百万) 3,324 

资料来源：彭博 

 

股东结构 

Zeng Huansha 72.3% 

自由流通 27.7% 

资料来源：港交所 

 

股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 4.0% 4.6% 

3-月 5.5% 1.0% 

6-月 -0.3% -17.4% 

12-月 13.9% -6.5% 

资料来源：彭博 

 

股份表现 

 
资料来源：彭博 

 
审计师：安永 
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买入（维持） 

目标价 HK$3.52 

(此前目标价 HK$3.52) 

潜在升幅   +27.5% 

当前股价 HK$2.76 
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公司业绩全面稳健，核心收益增长 11%，资产负债表为绿色类别。短期内，我们
预计公司将在 2021 年步入千亿规模（同比增长 15%），并将有足够的资金加速
购物中心的发展（到 2022 年将有 11 个购物中心，之后每年 3-5 个项目）。中长
期来看，公司将通过更多的并购/复合项目来优化土地收购渠道，以提高应占比例
和盈利能力，因为 2020 年土地价格/平均售价为 50%，这可能对利润率构成压力
（2020年为 22%）。维持买入评级。 

 合同销售——目标同比增长 15%，达到人民币 1,000 亿元。2020 年，公司录得

865/407亿元的合约/应占销售额（同比增长 33%/16%），其中江苏占比 53%，长

三角地区其他部分占 25%。鉴于 2020年土地购置激增（490亿元，占总销售额的

57%），公司准备了 1,550 亿元的可售资源，其中 60%位于长三角地区，足以实

现目标（65%的销售率）。但是，值得注意的是，随着土地价格/平均售价在 2020

年达到 50%，利润率可能进一步下滑至 20%（2020 年为 22%）。此外权益销售

额比例短期内也继续可能低于 50%（2020年为 47%），主要由于权益土地储备的

比例才 48%。这可能会扩大损益表中的 MI 比率（2020 年为 10%），而资产负债

表中的这一比率为 45%。 

 两年内将其购物中心数量增加一倍。作为长三角地区购物中心的后起之秀，公司

运营 6 个购物中心，2020 年实现收入 5.05 亿元（占总收入的 3%）。根据储备，

我们预计公司将在 2 年内开设 5 个购物中心（重资产 2 个，轻资产 3 个），因此

将推动租金同比增长 15%。中期，管理层指引每年进行 3-5 个复合项目，并继续

专注于运营和租户组合（2020年入住率>90%）。 

 2020 年业绩——资产负债表进入绿色类别，核心收益同比增长 11%。公司收入同

比增长 33%至 202亿元。毛利率由 2019年的 25.1%下降至 2020年的 22.4%。得

益于 2.52 亿元的处置收益，核心净利润率仅收缩 1.3 个百分点，核心利润同比增

长 11%至 13 亿元。2020 年股息为每股人民币 0.122 元（派息率 20%）。对于资

产负债表，公司满足所有“三红线”要求，净负债率为 50%，无限制现金/短期债

务为 1.1倍，负债/资产（不包括预售）为 69.4%。 

 维持买入评级。公司当前股价相当于 3.8 倍 2021 年市盈率，看来颇具吸引力。我

们维持盈利预测不变，维持买入评级。 

  

财务资料 

(截至 12月 31日) FY18A FY19A FY20A FY21E FY22E 

营业收入 (百万元人民币) 9,239 15,170 20,159 25,853 30,059 

同比增长 (%) 50.5 64.2 32.9 28.2 16.3 

净收入 (百万元人民币) 1,412 1,468 1,661 2,092 2,427 

每股盈利 (元人民币) 0.66  0.44  0.50  0.63  0.73  

每股盈利变动 (%) N.A. -33.3  13.6  26.0  16.0  

市场预测每股盈利 (元人民币) N.A. N.A. N.A. 0.57 0.64 

市盈率 (倍) 3.7  5.6  5.1  3.9  3.4  

市帐率 (倍) 0.6  0.6  0.5  0.5  0.4  

股息率 (%) 3.3  4.0  5.1  7.0  7.8  

权益收益率 (%) 11.1  10.6  10.6  12.5  13.1  

净负债比率 (%) 68.3  70.4  63.8  63.9  63.9  

资料来源：公司、彭博及招银国际证券预测  
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