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主要财务指标 

会计年度：31/12 2012A 2013A 2014A 2015A 

营业收入（亿元） 304 363 347 443 

增长率(%) 11.0% 19.4% -4.4% 27.7% 

毛利 124 142 123 142 

毛利率 40.8% 39.1% 35.4% 32.1% 

净利润 57 77 65 67 

增长率(%) 17.2% 35.2% -14.9% 3.1% 

净利率 18.6% 21.1% 18.8% 15.1% 

每股收益（元） 1.72 2.39 1.63 1.75 

每股股息（元） 0.6 0.62 - 1.2 
 

数据来源：公司资料，兴业证券研究所 

 

投资要点   

＃summary＃ 
 中期业绩好于市场预期：2016 年上半年富力地产实现营业收入 223.9 亿元

人民币（下同），同比增加 76.0%，毛利为 57 亿元，同比上升 51.6%，毛

利率为 25.4%，同比降低 4.1 个百分点，核心净利润为 18.9 亿元，同比增

长 70.3%，中期业绩好于市场预期。公司继续派发中期股息，达到每股 0.3

元，半年派息总额占核心净利润的 43%，维持高分红派息。 

 合约销售保持规模：1-6 月份合约销售额为 297.9 亿元，同比增长 44.0%；

合约销售面积 243.5 万平方米，同比增长 43.0%；每平方米销售单价 12,234

元，约完成全年销售目标 600 亿的 50.0%，公司继续保持合约销售规模，

希望 2016-2018 三年的累计合约销售额能达到 2000 亿元，从目前公司持有

的储备来看是可以实现的。从前 7 个月合约销售额分布来看，一线城市占

比 46%，二线城市占比 49%，三线城市和海外分别占比 3%和 2%。公司预

计 2016 年下半年将新增 340 亿货值，总可售货值达到 860 亿元，预计可以

轻松超过全年 600 亿元销售目标。 

 股息收益率高：公司自 2015 年恢复派息以来，继续保持高派息的政策，

期内公司决定派息每股 0.3 元，派息比例达到核心净利润的 43%，未来派

息政策维持稳定。上半年结算项目仅占全年的 30%左右，如果下半年结算

按计划进行，并维持上半年的盈利水平和派息率，下半年的派息有望达到

0.6 元，全年派息将达到 0.9 元，按照当前股价，股息收益率将达到 8%。 

 我们的观点：公司继续保持稳健的发展策略，合约销售稳中有升；土地储

备优质，绝大部分位于一、二线城市，在本轮土地价格上涨的同时，公司

的土地价值提升更为明显，公司将继续深耕现有城市，加大对一线城市的

土地布局，进入了全部的四个一线城市；公司的净负债率有所提升，但债

务结构优化，风险可控。从估值来看，公司目前 6 倍 PE，股息收益率达到

8%，对长线资金有很大吸引力，建议关注。 

 风险提示：宏观经济增长放缓、行业政策转向。 
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报告正文 

 中期业绩好于市场预期：2016 年上半年富力地产实现营业收入 223.9 亿元人

民币（下同），同比增加 76.0%，毛利为 57 亿元，同比上升 51.6%，毛利率

为 25.4%，同比降低 4.1 个百分点，核心净利润为 18.9 亿元，同比增长 70.3%，

中期业绩好于市场预期。公司继续派发中期股息，达到每股 0.3 元，半年派

息总额占核心净利润的 43%，维持高分红派息。 

图 1、合约销售情况 图 2、合约销售金额按城市划分 

  
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 

 合约销售保持规模：1-6 月份合约销售额为 297.9 亿元，同比增长 44.0%；合

约销售面积 243.5 万平方米，同比增长 43.0%；每平方米销售单价 12,234 元，

约完成全年销售目标 600 亿的 50.0%，公司继续保持合约销售规模，希望

2016-2018 三年的累计合约销售额能达到 2000 亿元，从目前公司持有的储备

来看是可以实现的。从前 7 个月合约销售额分布来看，一线城市占比 46%，

二线城市占比 49%，三线城市和海外分别占比 3%和 2%。公司预计 2016 年

下半年将新增 340 亿货值，总可售货值达到 860 亿元，预计可以轻松超过全

年 600 亿元销售目标。 

图 3、土地储备 图 4、土地储备按城市划分 

  
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 

 审慎的土地收购策略：基于目前地价走势，公司对土地收购保持审慎态度，

土地储备战略继续着眼于长三角，京津，广深，太原和海南这五大区域。上

半年合计收购土地 149 万平方米，权益应占土地款为 54.7 亿元。目前公司总
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土地储备约为 3,820 万平方米，平均土地均价为 1,700 元每平米。按区域划分，

一线城市占 32%，二线城市占 45%，其余为次级城市及海外地区，土地储备

相当优质。公司于上半年正式进军深圳，获得两个城市更新项目，总可售面

积 24.8 万平方米。公司完成在四个一线城市的布局，总可售面积达到 383 万

平米，总可售货值达到 790 亿元，而平均土地成本仅为 5,400 元每平米。 

图 5、净负债率 图 6、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 

 财务状况有待改善：公司目前现金储备充足，达到人民币 373 亿元。有息负

债总计 1,077 亿元，债务结构比较合理，1-2 年期债务占比 19%，2-5 年期债

务占 48%，超过 5 年的债务占 15%。净负债率由于偿还永续债的原因提升较

大约为 155%，但整体风险可控。公司融资成本由去年同期 8.13%减少至今年

的 6.57%。 

图 7、每股派息额 图 8、债务结构分类 

  
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 

 股息收益率高：公司自 2015 年恢复派息以来，继续保持高派息的政策，期内

公司决定派息每股 0.3 元，派息比例达到核心净利润的 43%，未来派息政策

维持稳定。上半年结算项目仅占全年的 30%左右，如果下半年结算按计划进

行，并维持上半年的盈利水平和派息率，下半年的派息有望达到 0.6 元，全

年派息将达到 0.9 元，按照当前股价，股息收益率将达到 8%。 

 我们的观点：公司继续保持稳健的发展策略，合约销售稳中有升；土地储备
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优质，绝大部分位于一、二线城市，在本轮土地价格上涨的同时，公司的土

地价值提升更为明显，公司将继续深耕现有城市，加大对一线城市的土地布

局，进入了全部的四个一线城市；公司的净负债率有所提升，但债务结构优

化，风险可控。从估值来看，公司目前 6 倍 PE，股息收益率达到 8%，对长

线资金有很大吸引力，建议关注。 

 风险提示：宏观经济增长放缓、行业政策转向。 

 

业绩会 Q&A 

Q1：公司的土地收购策略？ 

A: 公司未来会集中在 5 个片区发展，分别是华东的长三角、京津、广深、海南和

太原。今年华东区表现的非常强劲，未来会着重这些一个小时的交通能到达的区

域，现在正在和当地的政府做积极的沟通，公司希望以比较低的成本去拿地。我

们会收购一些珠海的房地产企业，因为这些小型企业很难拿到资金，现在地价上

涨给了这些企业很好的脱身的机会，我们的收购价格会有折扣。我们还是长期看

好海南的，海南岛是中国经济持续向好的获益者。最后公司把太原独立了出来，

公司在太原一直做的不错，在太原的土储在整个市场都是前三名。在规模上，我

们希望 2016-2018 年完成 2000 亿元左右的合约销售额度，如果 16%的净利率的话

就有 320 亿的净利润，18%就是 360 亿。我们认为中国还是有足够的财政实力去

保护中国的经济向前发展。现在中国的政府其实就是把中国的房地产业作为重要

的支柱产业来扶持。 

Q2：为什么利息成本的资本化小了很多？ 

A: 主要是因为项目刚刚开工，目前还不能把所有的利息资本化掉。现在的利息资

本化率就是 60%左右，还是因为我们的项目的开工速度的因素。另外资本化的数

字减少，是因为公司整体融资成本在降低。 

Q3：公司毛利率情况？ 

A: 还有 570 亿未确认的部分毛利率可以维持在 30%以上。上半年主要是一些城

市的毛利率较低，拖累了整体的毛利率，随着下半年广州北京天津等毛利率较高

项目入账，毛利率会有提升。 

Q4：公司派息的政策？ 

A: 派息是大家关注的问题，公司会继续保持现有的派息政策。如果继续派出经营

利润的 40%，上半年派的 0.3 元相当于全年 1/3 的水平。从公司的盈利水平来看，
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受益于整体市场的回暖和公司内部费用的控制，2016 年整体的毛利率水平将不会

低于 2015 年的水平。 

Q5：公司要完成 2000 亿的销售，还要补充多少的土储？ 

A: 公司是希望三年完成 2000 亿元，大概就是 2016 年 600 亿元，2017 年 660 亿

元，2018 年 700 亿元左右。其实公司对市场的看法也是在一直变动的。现在地价

上涨，而公司在北京，天津，长三角都有很好地土地储备，公司都是受益者。公

司也在参与北京和广州的旧城改造，现在不会去追贵的土地。在财务上要不断拿

融资成本低的资金还融资成本高的资金。这些已经能保证公司 2000 亿的销售目

标，还能保证 16-18%的税后利润，也希望市场能带来更大的红利。 

Q6：公司剩下的永续债将如何处理？ 

A: 公司会尽量把永续债还掉。 
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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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【信息披露】 

兴业证券股份有限公司(“本公司”)在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查
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