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主要财务指标 

会计年度：31/12 2012A 2013A 2014A 2015A 

营业收入（百万港元） 8,568 10,066 13,827 18,428 

增长率(%) 17.0% 17.5% 37.4% 33.3% 

毛利 3,089 3,704 4,073 6,374 

毛利率 36.0% 36.8% 29.5% 34.6% 

净利润 2,156 2,738 3,131 2,869 

增长率(%) 41.7% 27.0% 14.3% -8.4% 

净利率 25.2% 27.2% 22.6% 15.6% 

每股收益（港仙） 59.23 58.97 53.62 40.56 

每股股息（港仙） 18 19 16 16 
 

数据来源：公司资料，兴业证券研究所 

 

投资要点   

＃summary＃ 
 核心净利同比增长 32.9%，好于预期：深圳控股 2015 年营业收入 184.28

亿港币（下同），同比增长 33.3%，毛利为 63.74 亿元，同比增长 56.5%，

毛利率升至 34.6%，主要由于结算的深圳地区项目毛利率高达 49.6%。上

市公司股东应占净利润为 28.68 亿元，同比降低 8.4%，主要由于本年三、

四线城市项目拨备以及上年廉价收购利得，核心净利润为 21.6 亿元，同比

增长 32.9%，好于预期。公司末期派息每股 13 港仙，加上中期股息每股 3

港仙，全年派息达到 16 港仙，与去年同期持平，并没有受增发利润摊薄的

影响。 

 我们的观点：深圳控股自实施“聚焦深圳”这一策略以来，土地储备结构

得到完善，目前深圳土地储备按面积算占比达到 30%，按价值算达到 70%；

另外，公司正逐步退出三、四线城市，聚焦核心城市的战略被证明是正确

的。公司未来将加大持有深圳的优质商业项目，保持稳定的租金收入。深

圳“限购”政策比预期要宽松，对公司的影响不大。从估值来看，目前公

司 7 倍 PE，息率为 5.2%，建议关注。 

 风险提示：地产去库存不及预期，宏观经济增长放缓，深圳限购政策加紧。 
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报告正文 

 核心净利同比增长 32.9%，好于预期：深圳控股 2015 年营业收入 184.28 亿

港币（下同），同比增长 33.3%，毛利为 63.74 亿元，同比增长 56.5%，毛利

率升至 34.6%，主要由于结算的深圳地区项目毛利率高达 49.6%。上市公司

股东应占净利润为 28.68 亿元，同比降低 8.4%，主要由于本年三、四线城市

项目拨备以及上年廉价收购利得，核心净利润为 21.6 亿元，同比增长 32.9%，

好于预期。公司末期派息每股 13 港仙，加上中期股息每股 3 港仙，全年派息

达到 16 港仙，与去年同期持平，并没有受增发利润摊薄的影响。 

 合约销售大爆发：2015 年公司合约销售额 160 亿元人民币，同比增长 116%，

合约销售面积 95 万平米，同比增 49%，销售均价同比增长 45%。按城市划

分，深圳贡献了合约销售的 70%，三四线城市的占比降至 17%，公司“聚焦

深圳”的策略显现成效。公司制定2016年的合约销售目标为185亿元人民币，

同比增长 15%。公司今年新推的深圳项目包括塘朗城商业部分、深业中城以

及新收购的东岭项目。 

图 1、公司合约销售金额 图 2、公司合约销售面积以及销售均价 

  
数据来源:公司资料，兴业证券研究所 

 注入母公司深圳项目：公司 2015 年以 4.13 港元配售 6.7 亿新股，获得资金

27 亿元港币，主要用于收购母公司深圳资产，也大大优化了公司的负债结构。

2015 年底，公司以 19.14 亿元人民币的价格收购了母公司东岭项目 95%的股

权，该项目位于深圳罗湖区黄贝岭，土地总占地面积为 5.5 万平米，总计容

建筑面积为 24.8 万平米，另有 11 万平米的地下面积，按收购价，折合楼面

地价 1.5 万每平米左右。该项目 2016 年将开盘销售，预计销售额可达到 25

亿元。 

 深圳土地储备提升：截至 2015 年底，公司总的土地储备为 963 万平米，其中

计容建筑面积为 723 万平米，其中仅在深圳的土地储备达到 300 万平米，按
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面积占比达到 30%，按价值占比达到 70%，总货值接近 3000 亿元人民币。

未来几年公司的业绩将得到保障。 

表 1、深圳控股土地储备 

省份 城市 
规划建筑面积 

（平方米） 

计容建筑面积 

（平方米） 
占比 

广东 

深圳 3,279,199 2,223,728 31% 

河源 273,827 221,143 3% 

惠州 1,141,796 841,001 12% 

顺德 245,242 180,390 2% 

三水 651,831 464,553 6% 

江苏 

常州 125,939 100,439 1% 

泰州 655,796 513,899 7% 

姜堰 376,961 315,806 4% 

安徽 
巢湖 104,384 92,679 1% 

马鞍山 974,072 760,647 11% 

湖北 武汉 948,203 806,362 11% 

湖南 长沙 373,699 299,409 4% 

辽宁 沈阳 40,200 36,197 1% 

四川 成都 383,000 313,000 4% 

其他 
 

59,952 59,952 1% 

  合计 9,634,101 7,229,205 100% 
 

数据来源:公司资料，兴业证券研究所 

 财务状况稳定：受益于火爆市场，公司现金回流加快，在偿还部分高息债务

以后，公司的净负债率降至 36.5%，平均融资成本降至 4.6%，截至 2015 年

底持有现金 138 亿元港币，财务状况稳定。公司的债务结构也得到优化，总

有息负债降至 261.6 亿元港币，其中非人民币债务占比 40%，总额为 104.6

亿元港币，比同期减少了 20 亿元，公司将进一步优化债务结构，减少人民币

汇率波动产生的影响。 

 我们的观点：深圳控股自实施“聚焦深圳”这一策略以来，土地储备结构得

到完善，目前深圳土地储备按面积算占比达到 30%，按价值算达到 70%；另

外，公司正逐步退出三、四线城市，聚焦核心城市的战略被证明是正确的。

公司未来将加大持有深圳的优质商业项目，保持稳定的租金收入。深圳“限

购”政策比预期要宽松，对公司的影响不大。从估值来看，目前公司 7 倍 PE，

息率为 5.2%，建议关注。 

 风险提示：地产去库存不及预期，宏观经济增长放缓，深圳限购政策加紧。 
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表 2、深圳控股 2015 年全年业绩主要财务指标变动情况 

（单位：千元RMB） 2014 2015 变动  评价 

收益 13,827,105 18,428,172 33.3% 
结算项目深圳地区占比提升至 57%，结算

均价大幅提升。 

销售成本 -9,754,161 -12,053,688 23.6% 
 

毛利 4,072,944 6,374,484 56.5% 
深圳地区结算物业面积占比达到 57%，毛

利率达到49.6%。 

其他收入及利得 2,447,607 615,869 -74.8% 2014 年收购产生了一次性的收入。 

投资物业公允值增

加 
1,610,905 1,514,278 -6.0% 

 

销售及分销成本 -412,084 -483,087 17.2% 
 

行政开支 -1,000,185 -867,298 -13.3% 
 

其他开支 -820,054 -542,978 -33.8% 
 

融资成本 -742,762 -708,484 -4.6% 
 

合营公司 46,484 7,092 -84.7% 
 

联营公司 650,117 600,753 -7.6% 
 

除税前溢利 5,852,972 6,510,629 11.2% 
 

所得税开支 -2,348,878 -3,423,377 45.7% 土地增值税同比提升 87%。 

净利润 3,504,094 3,087,252 -11.9% 
 

非持续业务净利润 1,947 
 

-100.0% 一次性处臵。 

年内溢利 3,506,041 3,087,252 -11.9% 
 

下列应占： 
    

母公司拥有人 3,131,316 2,868,796 -8.4% 
 

非控股权益 374,725 218,456 
  

每股盈利 53.62 40.56 -24.4% 2014 年配股有摊薄效果。 

股息 1,064,969 1,181,443 10.9%   
 

数据来源:公司资料，兴业证券研究所 
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2015 年度业绩会 Q&A 

Q1、对深圳房地产市场和竞争格局的看法？ 

深圳刚出台调控政策，相对比较温和。深圳的供求关系仍然处于失衡状态，尤其

是住宅。深圳队住宅的需求每年都在增长，人口每年净流入达到 80-100 万，在货

币宽松的情况下，投资需求也很强劲。虽然政府开始调控，但需求大于供应的状

况会长期维持。公司未来依然看好深圳的市场。 

Q2、公司在深圳的土地储备达到 400 万平米，按货值算大概有 3000 亿元，如果

按每年 10-20%的增长，是不是过于保守？ 

这是一个公司资源如何释放的问题，首先，行业的增速已经放缓，其次，10-20%

的增长是一个很稳健的增速，公司对未来的价格没有做太乐观的预期，因此对销

售的速度也比较保守，最终达到 400-500 亿元的年销售额，让价值有序的释放；

最后，公司的产品结构也在发生变化，会持有更多的投资物业，这部分不会体现

在合同销售上。 

Q3、汇兑损失达到 17 亿元，未来如何应对人民币汇率波动的影响？ 

汇兑损失 17 亿元是因为公司的资产在国内，以人民币计值，但公司的财报是以港

币计值的，反应了人民币汇率的波动，内地和香港的资本流动还没有完全放开，

随着国内债市的放开，公司会考虑加大人民币融资，主要基于买地和开发。 

Q4、三、四线城市项目的处臵计划？塘朗城和东岭项目今年的推盘计划？ 

对于一些有所回暖的三四线城市，公司会继续销售，有些也会加大开工。而那些

没有气色的城市，将坚决处臵掉。塘朗城目前只剩下公寓部分，9 月份将开售。

深业东岭项目，今年将会有住宅项目推出，总销售额可达到 25 亿元。 

Q5、深圳旧改项目的工期？ 

旧改项目主要受制于拆迁。一般情况下需要 6-8 年，长的可能需要 10-14 年。 
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投资评级说明 

行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场； 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

买    入：相对大盘涨幅大于 15% ； 

增    持：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%； 

减    持：相对大盘涨幅小于-5% 
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香港及海外市场  
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【分析师声明】 

本人具有相关监管机构所须之牌照。本人确认已合乎监管机构之相关合规要求﹐并以勤勉的职业态度，独立、客观地出具

本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

 

【法律声明】 

本报告由兴业证券股份有限公司(已具备证券投资咨询业务资格)制作。 

本报告由受香港证监会监察的兴证国际证券有限公司(香港证监会中央编号：AYE823)于香港提供。香港的投资者若有任何

关于本报告的问题请直接联系兴证国际证券有限公司的销售交易代表。 

本报告将依据其他国家或地区的法律法规和监管要求于该国家或地区提供本报告。 

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。客户应当认识到有关本报告的短信提示、电话推荐等只是研究观点的简要

沟通，需以本公司 http://www.xyzq.com.cn 网站刊载的完整报告为准，本公司接受客户的后续问询。 

本公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本

报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告并非针对或意图发送予或为任何就发送、发布、可得到或使用此报告而使本公司违反当地的法律或法规或可致使本

公司受制于相关法律或法规的任何地区、国家或其他管辖区域的公民或居民，包括但不限于美国及美国公民（1934 年美国《证

券交易所》第 15a-6 条例定义为本「主要美国机构投资者」除外）。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到本公司网站以外的资料，本公司未有参阅有关网站，

也不对它们的内容负责。提供这些地址或超级链接的目的，纯粹为了收件人的方便及参考，连结网站的内容不构成本报告的任

何部份。收件人须承担浏览这些网站的风险。 

本公司系列报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和

建议不会发生任何变更。本公司已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并

不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

在法律许可的情况下，兴业证券股份有限公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些

公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到兴业证券股份有限公司及/或其相关人员可能存在影响本报告

观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 

若本报告的接收人非本公司的客户，应在基于本报告作出任何投资决定或就本报告要求任何解释前咨询独立投资顾问。 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权均属本

公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给

任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。未经授权的转载，本公司不承担任何转载责任。 


