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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万港元) 18,428 22,247 26,395 31,464 

同比增长(%) 33.3 20.7 18.6 19.2 

净利润(百万港元) 2,869 3,444 4,104 4,942 

同比增长(%) -8.4 20.1 19.1 20.4 

毛利率(%) 34.6 32.2 33.0 34.0 

净利润率(%) 15.6 15.5 15.5 15.7 

净资产收益率（%）  8.6 9.8 11.0 12.3 

每股收益(港元) 0.41 0.49 0.58 0.70 

每股股息(港元) 0.16 0.15 0.17 0.21 
数据来源：公司资料、兴业证券研究所 

 

 

投资要点   

＃summary＃ 
 首次评级覆盖给予买入评级，目标价为 4.61 港元，较现价有 45%的上升

空间。我们预测公司 2016-2018 年的营业收入分别为 222.47、263.95 和

314.64 亿港元（下同），股东应占利润分别为 34.44、41.04 和 49.42 亿元，

按年分别增长 20.1%、19.1%和 20.4%，预计 2016-2018 年公司将保持 30%

的派息率，每股派息将达到 0.15、0.17 和 0.21 港元。我们计算的公司每

股资产净值（NAV）为 6.26 港元，给予公司 12 个月目标价 4.61 港元，相

当于 NAV 折让 27%，相当于 2016-2018 年的 9.45/7.93/6.58 倍 PE，较现价

有 45%的上升空间，首次评级覆盖给予买入评级。 

 “聚焦深圳”：公司自 2011 年实施“聚焦深圳”战略以来，不断加大在深圳

的投入，目前深圳的土地储备占总土地储备的 30%达到 300 万平米，总货

值超过 1000 亿元，深圳贡献的合约销售超过 70%，另外，公司在深圳核

心区域持有投资物业超过 100 万平米，租金收入规模达到 8 亿元。公司未

来将继续获取深圳的旧改项目，潜在的项目建筑面积超过 200 万平米。 

 与城市共同成长：近年来，深圳经济高速发展，GDP 增速超过 8%，高于

全国平均水平；人口持续流入，常住人口超过 1000 万人。这与深圳的开

放、年轻和创新息息相关。同时，深圳的房地产市场异常火爆，2015 年

量价齐升。作为依托深圳而发展的深圳控股，将大大受益于城市的扩张和

发展，与其共同成长。 

 风险提示：房地产受到国家宏观经济、行政策影响；深圳房价涨幅过高，

有可能出台更严格调控政策；深圳旧改项目进展具有不确定性。 
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报告正文 

1、公司基本情况 

1.1、公司简介 

深圳控股有限公司（简称“深圳控股”），是深业集团下属的房地产开发平台，也

是深圳国资委旗下规模最大的一家房地产上市公司。公司聚焦深圳，布局其他核

心城市，致力于成为一流的房地产开发及不动产运营商。公司的主营业务包括：

物业开发、投资物业、物业管理、制造（从事制造及销售工业及商业产品）及其

他（主要包括酒店运营及其他业务）。公司 2015 年营业收入达到 184.3 亿港元（下

同），这 5 项业务的占比分别为 81.7%、7.4%、4.3%、2.3%和 4.2%。 

图 1、2011-2015 年营业收入 图 2、2011-2015 各业务占比 

  
资料来源：公司资料，兴业证券研究所 资料来源：公司资料，兴业证券研究所 

公司于 1997 年在香港联交所上市。公司的发展经历了初创期、发展期和成熟期，

目前以“聚焦深圳”为发展战略，依托深圳，建设深圳，与深圳这座伟大的城市

共同成长。 

初创期：深圳控股前身“茂南发展有限公司”，成立于 1992 年并于 1993 年改名为

“深业控股有限公司”，专注于开发华南地区中高端房地产项目。1997 年深业控

股在香港联交所主板成功上市。 

发展期：尝试多个不同行业，涉足房地产、能源基建、运输、物流以及信息化建

设等。2001 年公司正式更名为“深圳控股有限公司”，2004 年公司出资 7.3 亿元，

收购路劲基建（香港）有限公司 25%的股权。2005 年，公司开始致力于房地产开

发业务。 

成熟期：剥离非核心业务，专注房地产开发及运营。2006-2007 年，公司剥离非主
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营业务，房地产业务开始在全国扩张，土地储备从 2005 年的 358 万扩张之 2007

年的 1197 万平米。近年以来，公司开始退出三四线城市，并加大在深圳的投入，

尤其在城市更新项目上屡有杰作。截至 2015 年底，公司总土地储备 1000 万平米，

其中深圳达到 300 万平米，合约销售额创历史新高，达到 160 亿元人民币。 

1.2、股权架构 

深圳控股的控股股东为深业集团有限公司（简称“深业集团”），持股比例为

67.31%。深业集团是深圳国资委全资附属子公司，主业为房地产开发，同时涉足

基础设施、物流运输、现代农业、高科技制造等。截至 2015 年 12 月底，深业集

团总资产 940 亿元，净资产 284.5 亿元，土地储备接近 1300 万平米。 

图 3、深圳控股股权架构 

 
资料来源：公司资料，兴业证券研究所 

另外，深业泰然控股 50%的天安数码城，是中国第三大的产业园区运营商，目前

在全国 10 个城市运营 15 个园区，总营运面积达到 1200 万平米，在过往的经营中，

积累了数以万计的企业客户。 

2、深圳控股的发展历程 

2.1、依托深圳，各项业务稳健增长 

深圳控股于 2011 年提出“聚焦深圳”的战略，集中资源深耕深圳，形成以深圳和珠

江三角洲为核心区域，若干重点城市为补充的区域布局，坚持中高端住宅开发，
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稳健的拓展商业地产开发规模。公司的合约销售额由 2011 年的 46 亿元增至 2015

年的 160 亿元，年复合增长率大达到 36.6%，合约销售面积由 2011 年的 51 万平

米增至 2015 年的 95 万平米。深圳地区贡献的合约销售额占比由过去几年的

40-50%提升至 70%。 

图 4、合约销售额 图 5、合约销售面积及均价  

  
资料来源：公司资料，兴业证券研究所 资料来源：公司资料，兴业证券研究所 

2016 年 1-4 月份，公司合约销售额 83.7，同比增长 290%；全年合约销售目标为

185 亿元，同比有 15.8%的增长，全年可售货值达到 290 亿元，其中 82%位于深

圳。由于深圳受到限购政策影响，公司所推的货值中有 51%属于产业和商业，不

受限购政策影响。未来 3 年仍然可以维持 10-20%的增长。 

图 6、月度合约销售额 图 7、2016 年可售货值类型分布 

  
资料来源：公司资料，兴业证券研究所 资料来源：公司资料，兴业证券研究所 

投资物业板块，截至 2015 年，公司共持有 39 个项目作为投资物业，主要类型包

括商业、住宅、办公楼、工业、停车场等，权益楼面面积为 114.5 万平米，大部

分位于深圳，按面积算占比达到 87%。投资物业的租金收入保持稳定增长，2015

年，租金收入 7.89 亿元港币，同比增长 15.9%。未来三年期间，公司将会新增 30

万平米的核心投资物业，租金收入将大幅提升。公司主要持有的投资物业如下表

所示（其中 C 商业 H 酒店 O 办公楼 R 住宅 I 工业 P 停车场）。 
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公司持有的投资物业不仅给公司带来稳定的租金收入，还可享受核心地区投资物

业的增值，2013-2015 年投资物业评估价值分别增值为 6.24、7.64 和 10.82 亿港元。 

表 1、深圳控股主要投资物业 

投资物业  地址  类型  权益  
楼面面积  

（平米）  
建成日期  

深业上城南区 广东省深圳市 C/H/O 100.0% 332,859 2015 

鹏基物业 广东省深圳市 C/R/I/P 100.0% 241,564 1983-2005 

车公庙工业区 深圳市福田区 C/R/I/P/O 75.1% 133,232 1994-2012 

笋岗仓库区 深圳市罗湖区宝安北路 C/I 97.7% 84,884 1990-2002 

天安车公庙工业区 深圳市福田区 O/I/R/P 37.5% 52,769 1992-2005 

时代科技大厦 深圳市福田区 C/O 100.0% 52,743 2009 

沈阳五爱深港客运站 

及美博贸易中心 
辽宁省沈阳市 C/P 80.4% 47,442 2011 

博隆大厦 深圳市罗湖区清水河 C 97.7% 39,284 2014 

沿海国际中心 江苏省苏州市 C/O 100.0% 38,562 2009 

成都锦绣工场 四川省成都市 C/P 88.0% 30,085 2008 

资料来源：公司资料，兴业证券研究所 

物业管理板块，公司拥有六家国家一级资质的物业管理企业，接管物业面积约

4000 万平方米，物业主要分布在珠三角、长三角和中部地区，服务涵盖政府机关、

写字楼、住宅小区、别墅、科技业园区等多种物业类型。截至 2015 年底，物业管

理板块营业收入达到 13.69 亿元港币，同比增长 13%。公司未来将对物业管理板

块进行整合，打造运营服务平台，形成新的利润增长点。 

图 8、投资物业 2011-2015 营业收入 图 9、物业管理 2011-2015 营业收入 

  
资料来源：公司资料，兴业证券研究所 资料来源：公司资料，兴业证券研究所 

酒店运营板块，目前公司有 3 家酒店在运营当中，分别为苏州万豪酒店、巢湖深

业半汤温泉度假酒店、巢湖深业温泉假日度假酒店。另外有三家酒店在建设当中，

预计未来 3 年陆续投入运营。2015 年三家运营中的酒店的入住率分别为 70.2%、

45.7%和 48.7%，比上年都有提高。全年营业收入为 1.82 亿元，同比增长 2.9%。 
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表 2、酒店组合 

酒店名称 地址 
客房 

（间） 

2014入

住率 

2015入住

率 

收入 

(万元 RMB) 

苏州万豪酒店 苏州 293 68.9% 70.2% 8598 

深业半汤温泉度假酒店 巢湖 
20 别墅

/7 汤屋 
39.0% 45.7% 2922 

深业温泉假日度假酒店 巢湖 203 42.0% 48.7% 2998 

深圳文华东方酒店 深圳 190 预计投入运营时间：2018 

深业上城精品酒店 深圳 90 预计投入运营时间：2017 

塘朗城项目酒店 深圳 200 预计投入运营时间：2016 

资料来源：公司资料，兴业证券研究所 

2.2、土地储备优质 

截止 2015 年底，公司的土地储备位于 15 个城市，总计规划建筑面积为 963.4 万

平米，计容建筑面积为 722.9 万平米。近年来，公司并未在土地储备上做太大扩

充，反而有所减少，主要原因是退还了部分三、四线城市的项目，而深圳的项目

则保持一年一个的速度获取，因此，深圳的土地储备占比逐年递增，由 2011 年的

11%增加至 2015 年的 34%。 

表 3、土地储备分布表 

城市  
规划建筑面积  

（万平方米）  

计容建筑面积  

（万平方米）  

权益建筑面积  

（万平方米）  
占比  

深圳 327.9 222.4 300.8 34.0% 

河源 27.4 22.1 27.4 2.8% 

惠州 114.2 84.1 110.1 11.9% 

顺德 24.5 18.0 24.5 2.5% 

三水 65.2 46.5 65.2 6.8% 

常州 12.6 10.0 12.6 1.3% 

泰州 65.6 51.4 65.6 6.8% 

姜堰 37.7 31.6 37.7 3.9% 

合肥巢湖 10.4 9.3 10.4 1.1% 

马鞍山 97.4 76.1 97.4 10.1% 

武汉 94.8 80.6 66.4 9.8% 

长沙 37.4 29.9 29.9 3.9% 

沈阳 4.0 3.6 3.8 0.4% 

成都 38.3 31.3 20.3 4.0% 

喀什 6.0 6.0 6.0 0.6% 

 
963.4 722.9 878.1 100.0% 

资料来源：公司资料，兴业证券研究所 

公司处臵掉的三四线城市的低效项目，主要方式为与地方政府协商并签订协议，

将土地退还给地方政府，再由地方政府重新规划，通过招拍挂方式后重新出让，

所得款项再退还给公司。处臵三四线城市项目，有利于优化土地储备结构，盘活
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低效资源，降低经营风险。 

表 4、已处臵的三四线城市项目 

时间 地点  权益  项目  

占地面积  

（万平

米）  

建筑面积  

（万平米） 

土地价值  

（亿元）  
备注  

2014 成都 70% 成都北部新区 11.87 53 1.98 
获得 9830 万港币税

前盈利。 

2014 佛山山水 100% 云东海酒店 9.0 9 1.2 
退回土地，不需要补

交土地款 

2016 河源 100% 塞纳湾 62 130 5.4 
退回地方政府，等待 

重新规划出让 

后退还土地款 

资料来源：公司资料，兴业证券研究所 

公司的土地储备结构中，按产品类型来分，住宅占比达到 65%，综合体（商业、

酒店和办公）占比 33%，产业占比 2%；按区域分布来看，一线城市（深圳）总

建筑面积为 327.89 万平米，占比达到 31%，二线城市 174.5 万平米，占比 20%，

三四线城市 461 万平米，占比 49%。 

图 10、按产品类型划分 图 11、土地储备按区域划分  

  
资料来源：公司资料，兴业证券研究所 资料来源：公司资料，兴业证券研究所 

目前公司在深圳一共持有 8 个项目，总计建筑面积 327.9 万平米，占总的土地储

备的比例为 34%，计容建筑面积 222.3 万平米，其中 175.9 万平米属于在建工程。

若按销售均价 5 万每平米计算，公司在深圳的可售货值超过 1000 亿元，未来可售

货值丰富。 

表 5、公司在深圳的优质项目 

（单位：平米）  类型  权益  建筑面积  计容建筑面积  

车公庙第一更新 综合 100% 503,500 412,000 

深业东岭 综合 95% 531,174 247,694 

清水河项目 产业 95% 69,570 51,706 

深业中城 综合 100% 363,532 259,332 
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深业上城 综合 100% 932,708 653,190 

泰富广场 综合 95% 436,958 271,675 

泰然观澜玫瑰苑 综合 51% 164,200 124,890 

塘朗城-西区 综合 50% 277,557 203,241 

合计   
3,279,199 2,223,728 

资料来源：公司资料，兴业证券研究所 

公司“聚焦深圳”的策略也体现在公司在深圳的土地储备，从 2011 年的 114 万平

米，占总土地储备的 11%，到 2015 年 328 万平米，占比达到 34%，公司完成了

土地储备上的优化，结构更健康，价值更高。深圳贡献的合约销售额占比 2015

年达到 70%。 

图 12、深圳土地储备及占比 图 13、深圳合约销售额贡献占比  

  
资料来源：公司资料，兴业证券研究所 资料来源：公司资料，兴业证券研究所 

从 2013 年开始，公司以每年一个的速度从母公司注入三个旧改项目，分别是深业

上城（科之谷）、深业中城（农科）以及深业东岭项目。母公司项目的注入，改善

了公司在深圳的土地储备，增强了公司实力。 

表 6、母公司资产注入 

时间  项目  权益  类型 
总额  

（亿元） 

占地面积  

（万平米） 

建筑面积  

（万平米） 
交易对价  

201301 科之谷 100% 综合 41.5 12.1 78.9 
以每股 3.667港币向母公司增

发 14.1 亿股支付。 

201408 农科 100% 综合 56.2 3.9 25.9 
其中 28.11 亿元以每股 3.286

港元向母公司发行 11亿股，

剩余 28.1 亿元以现金支付。 

201512 深业东岭 95% 综合 19.1 5.5 27.1 以现金支付。 

合计    116.9 21.6 132.0  

资料来源：公司资料，兴业证券研究所 

深业上城项目简介，深业上城位于深圳市福田中心区北，坐落在莲花山公园、笔

架山公园和中心公园三大公园之间。这个项目是公司旧改项目的典型成功案例，
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该项目前身是“深圳赛格日立工业区”，被深业集团获取的城市更新项目，定位为

创新产业孵化基地、大型企业总部聚集区，该项目于 2013 年注入上市公司深圳控

股。深业上城占地面积约 12 万平米，计容积率建筑面积 78.9 万平方米，包含商

务公寓 17 万平方米，产业研发大厦约 33 万平米， LOFT 约 10 万平米，高端购

物中心 16.7 万平米以及文化东方酒店。 

其中，公寓于 2013 年开售，目前除部分 400 平米以上产品，全部销售完毕，销售

均价达到 65000 元每平米。LOFT 和写字楼于 2016 年开卖，整个项目将于 2017

年完工。 

图 14、深业上城效果图 图 15、深业上城区位交通  

  
资料来源：公司资料，兴业证券研究所 资料来源：公司资料，兴业证券研究所 

目前公司的母公司深业集团还有一些潜在的旧改项目，以及公司自行可获取的深

圳旧改项目共 9 个，预计总建筑面积可达 322 万平米，计容建筑面积达到 235 万

平米，为未来 3-4 年公司的土地储备打下基础。 

表 7、潜在旧改项目 

项目名称  
占地面积  

（万平米） 

计容 GFA 

（万平米） 

规划 GFA 

（万平米） 
项目进度  

上步第一更新单元（北区）项目 4.01 26.9 46 专项规划深化和修正 

八卦岭 6-1 区项目 4.4 26.4 33 更新计划申报阶段 

信宏城项目 5.14 23.13 30.07 更新计划申报阶段 

莲塘鹏基工业区项目 6.58 39.48 49.8 更新计划申报阶段 

沙河都会墙板厂工业区项目 2.66 13.3 18.8 开工 

沙河商城-鹤塘小区项目 1.33 10.9 14.4 签订拆迁补偿协议阶段 

沙河世纪山谷项目 9.83 70 98.5 尚未完成专项规划审批 

沙河金三角大厦项目 1.21 13.1 17.9 已报城市更新计划 

进智物流分拨中心（笋岗）项目 1.75 12 14 已报专项规划 

合计  
235.2 322.5 

 
资料来源：公司资料，兴业证券研究所 
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2.3、管理层激励到位，转型业务潜力大 

深圳控股虽然是国企，但是有成熟的管理层股权激励政策，是国企里面最早实行

管理层期权激励的公司之一。截止 2015 年底，公司的主要管理层以及关键岗位雇

员都获得了公司的期权激励，大大激发了管理热情，提升了管理效率。 

表 8、管理层股权激励情况 

管理层 职务 购股权 购股权行使期 行权价 

吕华 执行董事、主席 7830 27/1/2019 2.85 

黄伟 执行董事、总裁 3196 27/1/2019 3.396 

牟勇 执行董事 5246 27/1/2019 2.85 

刘崇 执行董事 5246 27/1/2019 2.85 

其他雇员 
 

104888 27/1/2019 2.85/3.396 

资料来源：公司资料，兴业证券研究所 

在房地产存量市场，公司资源丰富，一共管理了 3000 万平米的住宅物业，1000

万平米的产业园区，以及超过 100 万平米的商业物业，公司将整合资源，建设智

慧园区运营、住宅物业服务和商业管理运营等三大运营服务中心。通过搭建统一

的服务平台，利用互联网技术，集中为园区客户提供电商、金融、政务等多项增

值服务，进行以运营和服务为核心的轻资产业务转型。 

公司下属的深业泰然集团，有 20 年的园区运营经验，建设运营了泰然工业园，泰

然金谷、武汉生物谷等园区，以及天安数码城，中国第三大的产业园区运营商，

在全国 10 个城市运营 15 个园区，总营运面积达到 1200 万平米。另外，深业泰富

物流集团有超过 20 年物流园区的运营经验，建设笋岗物流总部基地、清水河国际

汽车物流产业园等园区。以及母公司深业集团运营的深圳科技工业园。这些都是

公司未来进行整合的基础。 

图 16、智慧园区运营平台 

 
资料来源：公司资料，兴业证券研究所 
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3、深圳房地产市场分析 

3.1、深圳概况 

1980 年 8 月 26 日，全国人大常委会通过和颁布《广东省经济特区条例》，确定在

深圳市划出一定区域，设臵经济特区。深圳市成为中国改革开放建立的第一个经

济特区，是中国改革开放的窗口。从此，深圳发生了翻天覆地的变化，各项产业

从无到有，在一代人的勤劳建设下，目前与北京、上海、广州并列为中国的四大

“一线城市”。 

表 9、四大一线城市主要数据对比 

项目  北京  上海  广州  深圳  

行政区域土地面积 

（平方公里） 
16412 6339 7434 1997 

常住人口 

（万人） 
2171 2415 1350 1138 

人均 GDP 

（元/人/年） 
106,284 103,100 134,066 157,985 

人均可支配收入 

（元/人/年） 
48,458 52,962 46,735 44,633 

汽车保有量（万辆） 537 272 270 291 

上市公司数量（家） 235 204 60 184 

数据来源：Wind，兴业证券研究所 

深圳：一个从无到有的城市。1979 年深圳常住人口 31.41 万人，截至 2015 年，深

圳常住人口达到 1137.89 万人，年均复合增长 10.5%。北京、上海和广州的常住人

口分别为 2171、2415 和 1350 万人。 

图 17、深圳市常住人口 图 18、四大一线城市常住人口  

  
资料来源：国家统计局，兴业证券研究所 资料来源：国家统计局，兴业证券研究所 

“来了就是深圳人”，深圳是一个移民城市，市民来自全国各地。深圳的户籍制度

较宽松，深圳的包容性吸引了各类人才。深圳的户籍人口占常住人口的比例仅为

31.2%。根据 2010 年的人口普查结果，深圳常住人口中 0-14 岁的人口为 101.9 万
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人，占比为 9.84%，15-64 岁的人口 915.6 万人，占比 88.4%，65 岁以上的人口 18.28

万人，占比 1.76%，同期，北京、上海、广州的 65 岁以上人口占比分别为 8.7%、

10.12%和 6.62%，深圳的人口结构偏年轻化。 

图 19、一线城市户籍和非户籍常住人口 图 20、深圳人口年龄结构  

  
资料来源：国家统计局，兴业证券研究所 资料来源：国家统计局，兴业证券研究所 

“深圳速度”特指高速的发展速度，来源于 1982 年 11 月～1985 年 12 月的 37 个月

期间，中国建筑第三工程局（集团公司）一公司在承建深圳国贸大厦时，创下了

三天盖一层楼的速度，创造了当时的“深圳速度”。在经济的发展上，同样展现出

深圳速度，1996-2015 年 20 年间，GDP 年复合增长率达到 16%。2016 年一季度

深圳 GDP 增速为 8.4%，高于全国平均 6.7%的增速，连续 8 个季度高于全国增速，

同时也是四大一线城市最快的一个城市。 

图 21、1996-2015 年深圳 GDP 图 22、四大一线城市 GDP 季度增速 

  
资料来源：国家统计局，兴业证券研究所 资料来源：国家统计局，兴业证券研究所 

深圳的经济结构优化，发展质量不断提高，2015 年，第一、二、三产业分别占

GDP 比重为 0.03%、41.17%和 58.8%。第三产业的比重继续上升（2014 年同期占

比为 57.4%）。深圳的四大支柱产业分别为金融业、物流业、文化产业和高新技术

产业，2015 年产业增加值分别增长了 15.9%、9.4%、7.4%和 13%，占 GDP 比重

分别为 14.5%、10.2%、5.8%和 33.4%。 
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图 23、四大一线城市产业占比 图 24、深圳四大支柱产业 2015 年 GDP 占比 

  
资料来源：国家统计局，兴业证券研究所 资料来源：国家统计局，兴业证券研究所 

深圳：一个敢于创新的城市。 

创新的土壤一直是深圳的特色，这里有 5500 多家国家级高新技术企业，中小型创

新企业 3 万余家。2015 年深圳的社会研发投入占全市 GDP 的比重为 4.05%，世界

范围内只有以色列和韩国超过这个数。技术自给率超过 85%，PCT 国际专利申请

量占全国 46.9%（连续 12 年排名全国第一），高新技术产业增加值增长 13%，科

技进步贡献率提升至 60%。每万人的有效发明专利拥有量是 66.2 件，是全国平均

水平的 16 倍。重要的是，这里诞生了一批世界级的创新型企业：华为、腾讯、华

大基因等。 

“中国城市竞争力研究会”每年都会发布“中国城市竞争力排行榜”，根据最新的

排名，2015 年中国城市综合竞争力排行榜中，深圳位列第三，比 2014 年前进一

位。 

表 10、中国城市综合竞争力排行榜 

城市  2015 2014 

上海 1 1 

香港 2 2 

深圳 3 4 

北京 4 3 

广州 5 5 

天津 6 6 

苏州 7 7 

重庆 8 9 

杭州 9 8 

武汉 10 11 

数据来源：中国城市竞争力研究会，兴业证券研究所 

3.2、深圳房地产市场 

自 2015 年“330”新政以后，深圳房地产市场异常火爆。房价领涨全国，截止 2016



 

请阅读最后一页信息披露和重要声明                                    - 16 - 

深度研究报告 

年 4 月，深圳商品房销售均价达到 49672 元每平米，已经领跑 4 大一线城市。而

百城房价指数同比增长为 59.9%，位居涨幅榜首位。 

图 25、四大一线城市商品住宅销售均价 图 26、百城房价指数同比涨幅 

  
资料来源：Wind，兴业证券研究所 资料来源：Wind，兴业证券研究所 

2015 年，深圳市商品销售面积达到 836 万平米，销售金额达到 2935 亿元，是 2014

年的 2.3 倍。2016 年前四个月，商品房销售面积为 229 万平米，销售金额已经达

到 1129 亿元。同时，深圳房地产市场进入存量房市场，二手房的交易面积高于商

品房销售面积，2015 年，二手房销售面积为 1219 万平米，比商品房销售面积多

出 382 万平米。 

图 27、深圳市历年商品房销售金额 图 28、二手房和商品房销售面积 

  
资料来源：Wind，兴业证券研究所 资料来源：Wind，兴业证券研究所 

深圳属于一线城市，各项房地产政策均比其他城市要严格，由于房价上涨过快，

深圳于 2016 年 3 月 25 日发布新的限购政策，非深户在深圳购房，社保缴满年限

由原来的 1 年提升至 3 年，深圳市户籍居民家庭限购 2 套住房，非深户限购 1 套

住房，首套房首付比例为 30%，若首套房还清房贷，购买第二套房时，首付比例

为 40%。 

在交易环节，深圳购买首套房，面积为 90 平米以下的，契税税率为 1%，90 平米

以上的，契税税率为 1.5%；若购买第二套住房，契税税率均为 3%。营业税方面，
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个人将购买不足 2 年的住房对外销售的，全额征收营业税；个人将购买 2 年以上

（含 2 年）的非普通住房对外销售的，按照其销售收入减去购买房屋的价款后的

差额征收营业税；个人将购买 2 年以上（含 2 年）的普通住房对外销售的，免征

营业税。 

图 29、深圳土地供应和成交情况 图 30、不同类型土地供应情况 

  
资料来源：Wind，兴业证券研究所 资料来源：Wind，兴业证券研究所 

从土地供应来看，由于受到城市整体布局影响，深圳的土地供应受到限制，

2012-2015 年分别供应的土地规划建筑面积分别为 625、733、508 和 547 万平米，

分别成交 450、685、488 和 512 万平米。从出让土地的类型来看，工业用地占比

过大，造成住宅类产品供应不应求。整体来看，深圳的住宅市场供需比较平衡，

短期房价涨幅过快，政府也出台了相应的限制政策来稳定房价。受益于人口的持

续流入以及经济的发展，深圳的房地产市场将保持稳健的发展。 

深圳的商业氛围浓厚，各类公司和金融机构对办公楼的需求量大。深圳的优质办

公楼的空臵率保持在较低水平，2016 年 1 季度的空臵率为 7.3%。租金逐年上升，

截止2016年 1季度，深圳优质办公楼平均租金为198.2元/平米/月，同比增长7.5%，

同期，北京上海的平均租金分别为 425 和 297 元/平米/月，未来深圳还有很大的上

升空间。 

图 31、四大一线城市优质办公楼空臵率 图 32、深圳优质办公楼租金 

  
资料来源：Wind，兴业证券研究所 资料来源：Wind，兴业证券研究所 
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4、主要财务指标及盈利预测 

4.1、主要财务指标 

公司上市接近 20 年，主营业务趋于稳定，近 5 年营业收入保持稳定增长，2015

年，公司营业收入为 184.28 亿港元，同比增长 33.3%，2011-2015 年复合增长率

26%；净利润为 28.69 亿港元，同比降低 8.4%，若扣除投资物业公允价值变动以

后的核心净利润，2015 年比 2014 年同期增长 32.9%。在公司实行“聚焦深圳”策

略以后，深圳土地储备占比提升，整体土地储备质量提升，利润率也逐渐恢复较

高水平，2015 年公司的毛利率和净利率分别为 34.6%和 11.7%，均优于行业平均

水平。 

图 33、营业收入和净利润 图 34、毛利率和净利率 

  
资料来源：公司资料，兴业证券研究所 资料来源：公司资料，兴业证券研究所 

近年来，公司不断提升运营效率，管理费用占营业收入的比重逐年下降，由 2011

年的 9.9%下降至 2015 年的 4.7%，销售费用保持稳定，在 2-3%之间。公司的 ROE

和 ROA 保持稳定，2015 年分别为 8.6%和 3.1%。 

图 35、管理费用和销售费用 图 36、ROE 和 ROA 

  
资料来源：公司资料，兴业证券研究所 资料来源：公司资料，兴业证券研究所 

物业管理收入和投资物业租金收入等可持续性收入逐年加大，可以有效抵抗房地

产开发的周期性变动，投资物业租金收入覆盖利息的比率逐步加大，债务违约风
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险很低。 

图 37、可持续性收入及占比 图 38、租金收入覆盖利息比率 

  
资料来源：公司资料，兴业证券研究所 资料来源：公司资料，兴业证券研究所 

公司维持稳健财务政策，背靠母公司大集团，有借贷优势，从母公司借款的比例

占总有息负债的比例为 20%。2015 年净负债率为 39%，低于行业平均水平，若只

包含银行贷款，公司的净负债率为 23%，财务风险低。受益于公司国企背景，公

司融资成本低于行业平均水平，且逐年下降，2015 年公司平均融资成本为 4.6%，

处于行业较低水平。 

图 39、净负债率 图 40、平均融资成本 

  
资料来源：公司资料，兴业证券研究所 资料来源：公司资料，兴业证券研究所 

4.2、盈利预测 

房地产开发业务：公司 2014-2015 年的合约销售额分别为 74 和 160 亿元人民币，

合约销售面积分别为 64 和 95 万平米，预计 2016 年和 2017 年的合约销售额将分

别达到 185 亿元和 200 亿元人民币，我们预测公司 2016-2018 房地产业务结转的

金额分别为 185、223 和 268 亿元港币，分别同比增长 23%、20%和 20%。 

物业管理 2016-2017 年的营业收入分别为 15、17 和 19 亿元港币，按年增长 12%。

由于有新的投资物业投入运营，2016-2017 年营业收入分别为 9、10 和 13 亿元港

币，分别同比增长 16%、18%和 20%。公司的毛利率将继续维持在 30%以上，主
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要由于深圳项目的占比维持在较高水平。 

表 11、盈利预测 

项目 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万港币) 22,247 26,395 31,464 

增速（%） 20.7 18.6 19.2 

毛利(千元) 7,174 8,722 10,686 

增速（%） 12.5 21.6 22.5 

净利润(百万港币) 4,231 4,694 5,634 

增速（%） 47.5 10.9 20.0 

毛利率（%） 32.2 33.0 34.0 

净利率（%） 11.2 11.6 11.6 

资料来源：兴业证券研究所 

5、估值分析 

5.1、NAV 估值分析法 

由于深圳控股是一家成熟的房地产开发公司，土地储备充足，合约销售稳步增长，

我们采取 NAV 的方法估值。 

关于 WACC，我们选取美国十年期国债利率 1.87%作为无风险利率，市场风险溢

价为 10%，行业的 Beta 值为 1.2。公司的债务成本为 5%，税率为 25%，公司的长

期债务与总资本比率为 60%，由此计算出公司的 WACC 为 7.8%。 

表 12、WACC 计算 

WACC 

无风险利率 1.87% 

市场风险溢价 10.0% 

Beta 1.20 

股权成本 13.9% 

  债务成本 5.0% 

税率 25% 

税后债务成本 3.8% 

  债务/总资本 60% 

权益/总资本 40% 

  WACC 7.80% 

资料来源：Bloomberg，兴业证券研究所 

深圳控股的 NAV 计算如下表所示： 
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表 13、NAV 计算 

NAV 细则  

类型 百万人民币 百万港币 每股 占比 

开发物业 51,307 61,080 8.6 79% 

持有物业 13,601 16,191 2.3 21% 

总资产 64,908 77,271 10.9 100% 

减去： 
    

净负债 27,720 33,000 4.7 
 

净资产 37,187 44,271 6.3 
 

总股数（百万股） 7,074 
  

NAV 5.26 6.26     

目标价 
 

4.61 
  

折让 
 

26% 
  

当前股价 
 

3.18 
  

上升空间   45%     

根据计算，深圳控股的 NAV 为 6.26 港元，据此，我们给予深圳控股的目标价为

4.61 港元，相当于 NAV 折让 26%。相当于 2016/2017 的 9.45/7.93 倍 PE，当前股

价为 3.19，有 45%的上升空间，首次评级覆盖给予买入评级。 

5.2、行业估值对比 

目前在香港上市的房地产公司众多，从估值来看，平均 PE 为 9.2，平均 PB 为 0.7，

平均息率为 4.4%。深圳控股属于深圳国资委下属企业，且主要土地储备位于深圳，

项目资源优质，因此，应该享有一定估值溢价。 

表 14、行业估值比较 

代码 公司 股价 市值 
EPS PE PB 息率 

（%） 

ROE 
(%) 2015A 2016E 2015A 2016E 2015A 

604.HK 深圳控股 3.19 230.4 0.41 0.52 8.9 6.0 0.7 5.1 9.0 

337.HK 绿地香港 2.62 73.2 0.08 0.43 31.6 5.1 0.9 0.0 3.5 

688.HK 中国海外 22.35 2203.8 3.61 3.80 7.5 5.9 1.2 2.7 20.5 

1109.HK 华润臵地 17.88 1239.3 2.59 2.78 8.7 6.4 1.1 3.2 15.9 

81.HK 中海宏洋 2.40 54.8 0.37 0.50 8.8 4.8 0.5 0.0 7.3 

1030.HK 新城控股 1.07 60.5 0.18 0.21 6.2 4.4 0.6 5.6 13.0 

1813.HK 合景泰富 4.66 139.6 1.15 1.19 4.2 3.3 0.5 7.4 16.0 

884.HK 旭辉控股 1.72 114.7 0.32 0.47 4.5 3.1 0.8 8.1 18.1 

1918.HK 融创中国 4.78 162.5 0.97 1.10 5.2 3.7 0.7 4.8 18.7 

1628.HK 禹州地产 2.13 81.3 0.45 0.51 3.9 3.5 0.7 8.5 18.6 

817.HK 中国金茂 1.97 210.2 0.38 0.42 6.9 4.7 0.6 4.1 9.8 

2007.HK 碧桂园 3.06 684.9 0.43 0.53 6.3 4.9 0.9 5.0 13.3 

813.HK 世茂房地产 10.50 364.6 1.77 1.90 6.5 4.6 0.6 6.7 12.6 

1777.HK 花样年控股 1.02 58.8 0.21 0.30 3.7 2.9 0.5 4.9 12.0 
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3900.HK 绿城中国 5.40 116.8 0.38 0.40 17.1 11.3 0.4 0.0 3.0 

960.HK 龙湖地产 10.10 589.4 1.54 1.55 6.3 5.5 0.9 4.2 17.5 

123.HK 越秀地产 1.07 132.7 0.08 0.12 13.7 7.5 0.4 4.5 3.4 

3377.HK 远洋地产 3.25 244.2 0.28 0.40 14.6 6.8 0.4 3.8 5.3 

 
平均 

    
9.2 5.2 0.7 4.3 12.3 

资料来源：Bloomberg, 兴业证券研究所 

股价催化剂：1）深圳房地产市场持续火爆；2）获得母公司深圳项目注入或者获

取其他深圳旧改项目；3）深港通开通，公司优质的资产、稳定派息以及相对较低

估值吸引内地投资者。 

6、风险提示 

公司的发展主要面临以下风险：1）公司所在的房地产行业与中国宏观经济紧密相

连，受到国家货币、财政以及行业政策的影响比较大，如果国家的行业政策偏紧

将不利于公司项目的去化和回款；2）公司 30%项目位于深圳，如果深圳出台更严

格的地产限制政策，将会影响公司的去化和回款；3）深圳旧改项目进展具有很大

不确定性。 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表    单位:百万元 

会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E  会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产 55,498 60,760 67,257 74,171  营业收入 18,428 22,247 26,395 31,464 

货币资金 9,708 12,207 14,642 16,255  营业成本 -12,054 -15,073 -17,673 -20,778 

受限制性现金 4,111 4,111 4,111 4,111  其它收益 615 890 1,056 1,259 

应收账款 528 610 795 862  销售费用 -483 -578 -660 -787 

其他流动资产 1,709 1,709 1,709 1,709  管理费用 -867 -1,001 -1,135 -1,290 

存货 39,442 42,123 45,999 51,234  其他费用 -543 -667 -792 -944 

      营业利润 5,096 5,817 7,191 8,924 

非流动资产 35,587 35,780 35,963 36,137  财务费用 -708 -639 -724 -814 

物业、厂房及设备 4,144 4,337 4,520 4,694  公允价值变动 1,514 1,514 1,514 1,514 

商誉 323 323 323 323  联营收益 608 669 735 809 

投资物业 20,908 20,908 20,908 20,908  税前盈利 6,511 7,361 8,717 10,435 

联营、合营公司投资 6,875 6,875 6,875 6,875  所得税 -3423 -3680 -4358 -5217 

其他非流动资产 1,950 1,950 1,950 1,950  税后盈利 3,087 3,680 4,358 5,217 

递延税项资产 1,387 1,387 1,387 1,387  少数股东损益 -218 -236 -255 -275 

资产总计 91,085 96,540 103,220 110,308  归属母公司净利润 2,869 3,444 4,104 4,942 

流动负债 30,677 32,694 34,963 37,179       

短期借款 9,248 10,998 12,998 14,998  EPS(元) 0.41 0.49 0.58 0.70 

应付账款 14,934 15,201 15,470 15,686       

应付税项 6,495 6,495 6,495 6,495       

非流动负债 24,839 26,589 28,589 30,589  主要财务比率     

长期借款 17,416 19,166 21,166 23,166  会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

递延收入 32 32 32 32  成长性(%)     

递延所得税负债 7,391 7,391 7,391 7,391  营业收入增长率 33.3 20.7 18.6 19.2 

负债合计 55516 59283 63552 67768  营业利润增长率 18.8 14.1 23.6 24.1 

股本 17,478 17,478 17,478 17,478  净利润增长率 -8.4 20.1 19.1 20.4 

储备 15,847 17,535 19,946 22,818       

少数股东权益 2,243 2,243 2,243 2,243  盈利能力(%)     

股东权益合计 35,569 37,256 39,667 42,540  毛利率 34.6 32.2 33.0 34.0 

      净利率 15.6 15.5 15.5 15.7 

负债及权益合计 91,085 96,540 103,220 110,308  ROE 8.6 9.8 11.0 12.3 

           

现金流量表     
偿债能力(%)     

会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E  资产负债率 39 40 41 44 

税前利润 6511 7361 8717 10435  流动比率 1.8 1.9 1.9 2.0 

折旧和摊销 156 207 217 226       

公允价值变动损失 -1514 -1514 -1514 -1514  营运能力(次)     

财务费用 364 295 379 469  资产周转率 20.2 23.0 25.6 28.5 

所得税开支 -2168 -2331 -2761 -3305       

营运资金的变动 2137 -2495 -3793 -5086  每股资料(元)     
经营活动产生现金流量 3756 275 -87 -197  每股收益 0.41 0.49 0.58 0.70 

投资活动产生现金流量 3007 -419 -419 -419  每股净资产 4.71 4.95 5.29 5.70 

融资活动产生现金流量 -5209 2865 3162 2449       

现金净变动 1554 2721 2656 1834  估值比率(倍)     

现金的期初余额 8375 9708 12207 14642  PE 7.8 6.5 5.5 4.6 

现金的期末余额 9,708 12,207 14,642 16,255  PB 0.67 0.64 0.60 0.56 
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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% 

 

机构销售经理联系方式  

机构销售负责人 邓亚萍 021-38565916 dengyp@xyzq.com.cn 

上海地区销售经理  

姓名 办公电话 邮箱 姓名 办公电话 邮箱 

罗龙飞 021-38565795 luolf@xyzq.com.cn 盛英君 021-38565938 shengyj@xyzq.com.cn 

杨忱 021-38565915 yangchen@xyzq.com.cn 王政 021-38565966 wangz@xyzq.com.cn 

冯诚 021-38565411 fengcheng@xyzq.com.cn 王溪 021-20370618 wangxi@xyzq.com.cn 

顾超 021-20370627 guchao@xyzq.com.cn 李远帆 021-20370716 liyuanfan@xyzq.com.cn 

胡岩 021-38565982 huyanjg@xyzq.com.cn 王立维 021-38565451 wanglw@xyzq.com.cn 

地址：上海市浦东新区民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 20 层（200135）传真：021-38565955 
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