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主要财务指标 

会计年度：31/12 2012A 2013A 2014A 2015A 

营业收入（百万人民币） 6,230 7,280 7,306 8,164 

增长率 11.4% 16.9% 0.4% 11.7% 

毛利（百万人民币） 2,520 2,794 2,807 2,519 

毛利率 40.5% 38.4% 38.4% 30.9% 

净利润（百万人民币） 1,139 1,215 1,255 1,210 

增长率 7.73% 6.65% 3.32% -3.56% 

每股收益（元） 0.22 0.23 0.22 0.21 

每股股息（港仙） 4.46 5.27 5.39 5.00 
 

数据来源：公司资料，兴业证券研究所 

 

投资要点   

＃summary＃ 
 2016 中期业绩符合预期：2016 年中期花样年营业收入为人民币 53.62 亿元，

同比增长 47.7%，营业额上涨的主要原因是物业管理收入和开发物业交付

的建筑面积增加。毛利约 14.8 亿元，同比增加 27.5%；毛利率为 27.6%，

同比降低 4.4 个百分点，毛利率下降主要由于毛利率较低的包干制提供的

物业管理服务的比重增加。归属于上市公司股东的净利润为 2.66 亿元，同

比增长 28%，净利润率 5%，中期业绩符合预期。 

 合约销售保持规模：1-6 月份公司实现合同销售金额 48.11 亿元，同比增长

18.9%，合同销售面积 44.8 万平方米。7 月单月完成合约销售额 28.9 亿元，

1-7 月份累计合约销售金额 77 亿元，完成全年合约销售目标 64%。公司土

地储备充足，规划土地储备建筑面积 1677 万平方米，其中已签署框架协议

的物业规划建筑面积为 995 万平方米，土地储备中一线城市占比 43.2%。 

 我们的观点：花样年是地产公司里面的转型先锋，公司围绕社区综合运营

服务主题，搭建了彩生活、美易家两个服务平台，完成了地产、酒店、商

业的战略转型，打造了“社区+”商业生态系统，建立了金融服务引擎，

公司将致力于打造基于社区服务的综合性金融控股集团。从估值来看，公

司目前 4 倍 PE，股息收益率超过 4%，其他创新业务的发展空间大，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，业务转型不及预期。 
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报告正文 

 中期业绩符合预期：2016 年中期花样年营业收入为人民币 53.62 亿元，同比

增长 47.7%，营业额上涨的主要原因是物业管理收入和开发物业交付的建筑

面积增加。毛利约 14.8 亿元，同比增加 27.5%；毛利率为 27.6%，同比降低

4.4 个百分点，毛利率下降主要由于毛利率较低的包干制提供的物业管理服务

的比重增加。归属于上市公司股东的净利润为 2.66 亿元，同比增长 28%，净

利润率 5%，中期业绩符合预期。 

 合约销售保持规模：期内公司实现合同销售金额 48.11 亿元，同比增长 18.9%，

合同销售面积 44.8 万平方米。7 月单月完成合约销售额 28.9 亿元，1-7 月份

累计合约销售金额 77 亿元，完成全年合约销售目标 64%。公司土地储备充足，

规划土地储备建筑面积 1677 万平方米，其中已签署框架协议的物业规划建筑

面积为 995 万平方米，土地储备中一线城市占比 43.2%。 

图 1、2016 年上半年销售额按区域划分 

 
资料来源：公司资料，兴业证券研究所 

 

表 1、截止 2016 年中期土地面积按区域划分 

地区  
在建项目总建筑

面积（平方米）  

预计可售面积  

(平方米) 

待建项目总建筑

面积（平方米）  

待建项目面积占

比  

成渝经济圈 916,410 694,731 1,164,282 43.7% 

珠江三角洲 886,935 645,090 640,109 24.0% 

京津都市圈 164,297 124,816 749,968 28.1% 

长三角区域 590,645 339,848 112,904 4.2% 

华中区域 255,318 220,805 - - 

海外 22,904 11,551 - - 

合计 2,836,509 2,036,841 2,667,263  

资料来源: 公司资料、兴业证券研究所 

 融资成本控制合理：期内公司净负债比率为 78.1%，较去年同期上升 2.5%；

借款总额与总资产比率为 32.3%，较去年 30.3%轻微上升，相对稳健。截止
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到 6 月 30 日，公司现金为 54.6 亿元，同比增加 29.4%。公司的融资渠道通畅，

上半年公司分别在境外发行人民币 6 亿元 3 年期 9.5%优先票据、境内公开发

行人民币 11 亿元第二期 5 年期 7.29%公司债、境内非公开发行人民币 5 亿元

第一期 3 年期 7.5%公司债，截止于 6 月底平均融资成本为 9%，下半年公司

将继续降低融资成本。 

 彩生活高速增长：期内彩生活总共签约管理面积 3.6 亿平方米，签约管理项

目 2,236 个，覆盖城市数量 181 个，实现了服务面积的较快扩张。总收益由

2015 年 2.78 亿元增加 106.8%至约 5.75 亿元。同时，彩生活全力推进拓展 B2F

平台，利用彩之云 APP、第三方垂直应用等积极打造社区互联网生态圈，构

建社区的 B2F 服务生态系统。 

 成功收购万达物业：公司成功收购万达物业，增加物业管理面积约 6000 万平

方米。对于后续安排，将由美易家接手商务物业，开元国际接手万达物业及

商业，彩生活接手住宅。此次收购扩大了公司在一、二线和重要三线城市物

业规模，标志了公司进入新一轮的并购扩张发展阶段，奠定了公司在物业管

理行业的领先地位。 

 我们的观点：花样年是地产公司里面的转型先锋，公司围绕社区综合运营服

务主题，搭建了彩生活、美易家两个服务平台，完成了地产、酒店、商业的

战略转型，打造了“社区+”商业生态系统，建立了金融服务引擎，公司将致

力于打造基于社区服务的综合性金融控股集团。从估值来看，公司目前 4 倍

PE，股息收益率超过 4%，其他创新业务的发展空间大，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，业务转型不及预期。 
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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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