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主要财务指标 

＄zycwzbzw|主要财务指标中文＄ 会计年度 2016A 2017A 2017H1 2018H1 

营业收入(百万元) 11,827 19,115 8,154 13,667 

同比增长(%) 23.6 61.6 25.8 67.6 

净利润(百万元) 912 1,642 750 1,216 

同比增长(%) 8.5 86.2 32.4 62.1 

毛利率(%) 27.7 26.7 26.9 28.6 

净利润率(%) 7.4 8.6 9.2 8.9 

净资产收益率（%） 9.9 16.1 8.1 12.0 

每股收益(分) 32 61 28 45 

数据来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 
 

 

投资要点   

＃summary＃  我们的观点：立足广东，中国奥园近年来土地储备大幅扩充，由 2016 年

的 1465 万平米提升至 2018 年中期的 3001 万平米，土地储备充足。合约

销售保持高速增长，上半年同比增长 143%至 403 亿元。在高速成长的同

时，公司保持稳健的财务制度，净负债率控制在 70%以内，融资成本逐年

下降，目前为 7.3%。公司的已售未结转货值达到 776 亿元，未来业绩保

持高增长有保障。当前股价对应公司 2017 年 PE 为 7.6 倍，股息收益率为

5.3%，建议投资者关注。 

 2018 年中期业绩符合预期：公司的 2018 年上半年实现营业收入 136.7 亿

元人民币（下同），同比增长 67.6%；毛利润为 39.0 亿元，同比增长 78.1%，

毛利率为 28.6%；归属股东的核心净利润为 11.6 亿元，同比增长 56.6%，

核心净利率为 8.5%，公司中期业绩符合预期。公司的已售未结转货值达

到 776 亿元，未来业绩保持高增长有保障。 

 合约销售增长迅速：公司上半年实现销售金额和面积为 403 亿元和 394 万

平米，分别同比增长 143%和 152%，增速远高于行业平均水平，销售均价

为 19435 元/平米，与去年同期基本持平。上半年合约销售金额按区域分

布，华南区域、中西部区域、华东区域、环渤海区域、境外分别占比 72%、

16%、6%、3%、3%。销售金额已完成全年 730 亿元目标的 55%。 

 土地储备加速扩张：2018 年上半年公司新增项目 31 个，新增土地储备 727

万平米，总地价为 150 亿元，平均土地成本为 2065 元/平米。截至 2018

年 6 月，公司的土地储备建筑面积为 3001 万平米，平均土地成本为 2143

元每平米，占公司当前销售均价的比例为 21%。公司的土地储备按区域分

布，华南区域、中西部区域、华东区域、环渤海区域、境外分别占比 52%、

19%、14%、8%和 7%。 

风险提示：宏观经济增长放缓、行业限制政策加严、流动性收紧、公司销售不

及预期、人民币贬值。 
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报告正文 

 

 2018 年中期业绩符合预期：公司的 2018 年上半年实现营业收入 136.7 亿元人

民币（下同），同比增长 67.6%；毛利润为 39.0 亿元，同比增长 78.1%，毛利

率为 28.6%；归属股东的核心净利润为 11.6 亿元，同比增长 56.6%，核心净

利率为 8.5%，公司中期业绩符合预期。公司的已售未结转货值达到 776 亿元，

未来业绩保持高增长有保障。 

 

图 1、公司的核心净利润 图 2、毛利率和核心净利率 

  
资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 合约销售增长迅速：公司上半年实现销售金额和面积为 403 亿元和 394 万平

米，分别同比增长143%和152%，增速远高于行业平均水平，销售均价为10569

元/平米，与去年同期基本持平。上半年合约销售金额按区域分布，华南区域、

中西部区域、华东区域、环渤海区域、境外分别占比 72%、16%、6%、3%、

3%。销售金额已完成全年 730 亿元目标的 55%。 

 

图 3、公司的合约销售金额 图 4、合约销售按区域分布 

  
资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 
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 土地储备加速扩张：2018 年上半年公司新增项目 31 个，新增土地储备 727

万平米，总地价为 150 亿元，平均土地成本为 2065 元/平米。截至 2018 年 6

月，公司的土地储备建筑面积为 3001 万平米，平均土地成本为 2143 元每平

米，占公司当前销售均价的比例为 21%。公司的土地储备按区域分布，华南

区域、中西部区域、华东区域、环渤海区域、境外分别占比 52%、19%、14%、

8%和 7%。 

 

图 5、公司的土地储备 图 6、土地储备按城市区域划分 

  
资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 财务状况稳定：公司的财务情况保持稳定，截至中期公司的净负债率为

67.5%。平均融资成本为 7.3%，比去年末微升 0.1 个百分点。公司融资渠道

通畅，公司在 7 月 26 日成功发行一笔 1.75 亿美元 2020 年到期的 6.35%优先

票据。 

 

图 7、公司的净负债率 图 8、公司的平均融资成本 

  
资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 
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 现金处于较充裕水平：公司总有息负债为 450 亿元，其中 1 年内到期、1 至 2

年到期、2 至 5 年到期的债务占比分别为 56%、25%、19%。公司持有现金为

258 亿元，短期偿付压力不大。从境内外负债结构来看，境内和境外的负债

占比为 65%和 35%。 

 

图 9、公司的债务期限结构 图 10、公司的境内外负债占比 

  
资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 我们的观点：立足广东，中国奥园近年来土地储备大幅扩充，由 2016 年的

1465 万平米提升至 2018 年中期的 3001 万平米，土地储备充足。合约销售保

持高速增长，上半年同比增长 143%至 403 亿元。在高速成长的同时，公司保

持稳健的财务制度，净负债率控制在 70%以内，融资成本逐年下降，目前为

7.3%。公司的已售未结转货值达到 776 亿元，未来业绩保持高增长有保障。

当前股价对应公司 2017 年 PE 为 7.6 倍，股息收益率为 5.3%，建议投资者关

注。 

 

 风险提示：宏观经济增长放缓、行业限制政策加严、流动性收紧、公司销售

不及预期、人民币贬值。 
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