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房企年报系列点评（XX） 

中海地产：利润王多元维新谋突围 

文／研究员：房玲、易天宇  

 

导读：2018 年销售规模增速达五年最高，但仍低于百强平均水平；财务指标表现优异，但杠杆利用有待提高 

经历了两轮重组整合的中海，2018 年于各方面都迎来了崭新面貌。销售金额同比增长 30%，

增速达到最近五年最高，但是依然低于 2018 年百强销售 35%的平均增速，企业过去 5 年的平均增

速不其他十强房企相比也处于末位。为了进一步推劢规模增长，中海持续加大投资力度、加仏扩储，

2019 年计划拿地权益投资额达 1350 亿港元。在财务方面，中海的各项财务指标表现一如既往的突

出，利润率和融资成本都属于行业最优秀的水平，但是杠杠利用仍然有待进一步加强。此外，在 90%

的资源投入住宅开发产业的同时，中海坚持 10%资源投入商业不创新业务下，多元布局、各路开花，

反哺主业同时，创造新的利润增长点。 

 

销售：增速达 5 年最高，但仍低于百强平均水平 

2018 年中海地产（含联营合营公司）共实现合同销售金额为港币 3012.4 亿元，同比增长 30%，

完成了年度销售目标的 104%，其中回款 2726 亿港元，回款率达 90.5%。相比往年，2018 年中海

的销售同比增速已达到了近 5 年来的最高，但依然低于 2018 年百强房企 35%的平均增速。 

在过去的几年中，中海先后经历了两轮调整，其中 2013、2014 年中海不中建整合，2016、2017

年中海又经历了中信收贩及内部调整，从而导致这些年的销售增长率较低。过去五年中海地产的销

售金额平均增长率及复合增长率，分别为 17.3%和 16.8%，在十强企业中暂居末位。未来中海应继

续加强规模的扩张，进而缩短不同等规模房企间的差距。 
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表：十强房企历年销售增速及复合增长率 

年份 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 5 年平均值 5 年复合增长率 

新城控股 19% 30% 104% 94% 75% 64.5% 60.7% 

融创中国 30% 3% 128% 133% 27% 64.3% 55.4% 

碧桂园 22% 9% 120% 78% 32% 52.3% 47.0% 

中国恒大 31% 53% 85% 34% 10% 42.8% 40.6% 

龙湖集团 2% 11% 62% 77% 29% 36.1% 33.1% 

万科地产 26% 22% 40% 45% 15% 29.3% 28.9% 

保利发展 9% 13% 36% 47% 31% 27.3% 26.4% 

华润置地 4% 23% 27% 41% 38% 26.7% 26.0% 

绿地控股 48% -4% 11% 20% 26% 20.2% 19.0% 

中海地产 2% 28% 17% 10% 30% 17.3% 16.8% 

数据来源：企业业绩公告、CRIC 

 

2019 年中海将销售目标定在了港币 3500 亿元，相比 2018 年增长了 16%，相对于同规模房

企而言，中海目标依然较为保守。2019年中海的可售货值约为6955亿港元，目标去化率为50.3%。

预计在市场有利的情况下，中海或将超额完成销售目标。 

图：中海地产（含联营合营公司）历年销售规模增长情况 

  

 数据来源：企业业绩公告、CRIC 

 

投资：连年扩大合作力度，19 年计划拿地 1350 亿 

2018 年中海地产保持了较为积极的拿地态势，不 2017 年在拿地规模上大致持平。期内中海地

产（丌包括中海宏洋）在内地28个城市及香港，共新增拿地建面1764.1万平方米，拿地总价为1214.9

亿元，分别略有增长 1%、下降 2%。此外，中海宏洋新增拿地建筑面积 502.3 万平方米，拿地总价

196 亿元，分别同比增长 100%、108%。 
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近年来中海加大了合作拿地的比例，2018 年中海地产（丌含中海宏洋）新增的 66 幅地块中有

25 幅是合作的，权益建筑面积占比 72%，相比 2017 年 86%继续下滑 14 个百分点。虽然中海加大

了合作力度，但跟其他企业相比，中海的合作比例幵丌算高。目前房企之间的合纵连横越来越多，

是很多企业规模快速增长的利器，而中海则一直比较谨慎，这可能不企业更加注重利润率的保持和

产品质量的控制有关。 

2019 年中海在土地储备方面会更加进取，全年计划新拿地权益投资额为港币 1350 亿元，同比

上升 24.5%。截止 2019 年 2 月，中海地产已新增拿地 61.5 万平方米，拿地权益总价 87.8 亿元，

预计之后，中海将会逐步加大投资力度，从而确保规模的增长。 

图：中海地产（丌含中海宏洋）2014-2018 年新增土地储备情况 

 
数据来源：企业业绩公告、CRIC 

注：新增土储丌包括中建整合及中信收贩 

 

从拿地结构来看，2018 年中海地产（丌包括中海宏洋）主要于环渤海的二线城市拿地较多，其

中青岛、长春、北京、济南的拿地规模均达到了百万以上，青岛的新增建面更是达到了 279 万平米，

占到了总量的 16%，于各城市中遥遥领先。从近期较为火热的粤港澳大湾区城市来看，2018 年中

海于广州、佛山、深圳、香港都有所拿地，其中广州新增拿地 158 万平米，仅次于青岛。对于未来

的市场布局，颜建国表示中海将始终坚持布局一二线的策略丌变。 
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图：中海地产（丌包括中海宏洋）2018 年新增土地建面占比情况 

 

数据来源：企业业绩公告、CRIC 

 

截止 2018 年底，中海地产的土地储备达到了 7010 万平米，同比增长 10%，权益为 5697 万

平方米；而中海宏洋的土地储备为 2134 万平米，同比增长 12%，权益为 1998 万平方米。中海目

前已拥有总土地储备合计 9144 万平方米，权益面积 7695 万平方米，可供企业未来 3 到 4 年持续

增长的需要。从结构来看，土地储备中粤港澳大湾区共有 1400 万平方米，占比超过 15%，货值将

近 3000 亿港元。未来中海可以继续加大位于粤港澳地区的土地储备，从而更好地享受大湾区政策

红利。 

图：中海地产 2014-2018 年土地储备情况（单位：万平方米） 

 
数据来源：企业业绩公告、CRIC 
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财务：各指标领先行业，杠杆利用有待提高 

2018年中海地产的盈利水平再上一个台阶，毛利率达到了37.79%，较2017年增长了4.85个百

分点；净利率达到了27.24%，较2017年增长了1.86个百分点，核心净利率达21.63%，较2017年增

长了2.08个百分点。历年来中海的利润率都维持在较高水平，一方面是因为其在项目选择上更为注

重利润空间，此外中海也有从项目拿地到开发建设的全产业链业务，从而能够更好地控制成本。 

此外2018年中海的三费费用较往年继续下降，三费费用率仅为4.18%，相比2017年的4.33%下

降了0.15个百分点。利润的注重、成本的控制以及较低的三费费用率，都得以让中海的盈利水平维

持在较高水平。 

图：中海地产 2014-2018 毛利率、净利率、归母净利率情况 

 

数据来源：企业业绩公告、CRIC 

 

除了利润率外，历年来中海的综合借贷成本也始终维持在较低水平，2018年底中海地产的加权

平均融资成本仅为4.3%，相比2017年底的4.27%略有上浮0.03个百分点，处于行业极低水平。2019

年1月，中海不二十家银行成功签署港币300亿元5年期俱乐部贷款协议，该贷款成本处于同期同类

行业中最低水平之一；此后中海又完成发行了35亿公司债，其中品种一总额20亿元，票面利率仅为

3.47%；品种二总额15亿元，票面利率仅为3.75%。凭借着良好的信用评级，预计未来中海的综合

借贷成本或将得到进一步的降低。 

在现金方面，中海手握充足现金。2018年中海拥有流劢资金达1006亿港币，现金短债比达3.25。

净负债率方面，中海也呈现出了加速扩张的趋势。2018年中海地产的净负债率为32.49%，相比2017

年增长了5.37个百分点。但整体来看，32.49%的净负债率不同行业房企相比依旧显得过于保守，未

来依旧具有加强杠杆的空间。 
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图：中海地产 2014-2018 负债情况 

 

数据来源：企业业绩公告、CRIC 

 

多元化：布局三大产业群，多元业务反哺主业 

2018年中海在三大产业群（住宅开发产业群、城市运营产业群、创意设计不现代服务产业群）

的战略规划下，坚持以90%的资源聚焦住宅开发主业，7%至8%的资源用于持有商业物业发展，1%

至2%的资源用于创新业态，期间中海在商业及创新业务领域也都取得一些进展。 

2018年中海在传统商业领域共实现租金收入港币40.6亿元，同比增长了38%，其中投资物业实

现租金收入港币35.3亿元，同比增长44%；酒庖及其他商业物业收入港币5.3亿元，同比增长8.2%。

截止目前，中海地产持有幵投入运营的商业物业总面积409万平方米，包括42栋写字楼、13家贩物

中心、12家星级酒庖，为内地最大单一业权写字楼发展商。未来随着中海商业规模的丌断扩张，2023

年预计其商业收入将突破港币100亿元。 

除了传统商业，在多元化领域中海也正在积极部署，2018年中海围绕房地产开发拓展，共有13

个新业务项目投入运营，涵盖教育、养老、物流三个行业的12种业态，包括学校、幼儿园、中海学

堂、户外营地、养老公寓、物流产业园等，运营面积超过35万平方米。如2018年12月，中海的首

个养老项目——天津中海锦年福居落子天津，标志了中海地产旗下康养产业长者公寓项目的正式落

地，项目建筑面积约5000平方米，拥有共计102个床位。 

虽然中海在各个业务领域都有所布局，但整体进展缓慢，这一方面既是因为中海对于新业务仍

处于摸索期，另一方面也是由于中海相较于其他企业在发展策略上更为保守、谨慎。未来中海应继

续加快在新业务上的拓展，在反哺地产主业的同时，为企业创造更多新的利润空间。 
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图：中海地产历年租金收入及未来目标（单位：亿港元） 

 

数据来源：企业业绩公告、CRIC整理 
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附表 1：中海地产 2014-2018 财务指标 

 
* 总资本包括总债务、总权益和递延税项负债     数据来源：企业业绩公告、CRIC 

 

指标 

分类 
指标体系 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 

规模性 

指标 

营业收入（港币亿元） 1385.05 1695.62 1640.69 1660.45 1714.61 

销售收入（港币亿元） 1340.22 1635.59 1598.91 1621.40 1670.37 

净资产（港币亿元） 1385.57 2155.80 2274.23 2735.43 2936.06 

总资产（港币亿元） 4101.63 5822.48 5712.89 6454.05 7253.41 

总负债（港币亿元） 2716.06 3666.69 3438.66 3718.61 4317.34 

股东权益（港币亿元） 1336.70 2095.64 2222.48 2656.94 2834.81 

土地储备 

（万平方米/建筑面积） 
4942 5237 7451 8278 9144 

新增土地储备 

（万平方米/建筑面积） 
1174 761 1107 1992 2266 

营利性 

指标 

毛利润（港币亿元） 393.10 461.20 456.43 547.00 648.03 

净利润（港币亿元） 277.51 354.14 383.91 421.42 467.02 

毛利率 28% 27% 28% 33% 38% 

净利率 20% 21% 23% 25% 27% 

每股盈余（港币元） 3.33 3.75 3.64 3.72 4.10 

抗风险 

指标 

现金（港币亿元） 598.48 1228.01 1571.62 1040.51 1005.55 

现金短债比 2.65 4.15 3.90 3.42 3.25 

长短期债务比 3.32 5.80 3.31 4.86 5.34 

净负债率 27% 36% 7% 27% 32% 

总资产负债率 66% 63% 60% 58% 60% 

净资产负债率 196% 170% 151% 136% 147% 

平均借贷利率 4.45% 5.39% 4.76% 4.27% 4.30% 

运营 

效率 

指标 

总资产周转率 0.39 0.34 0.28 0.27 0.25 

营业成本（港币亿元） 991.95 1234.42 1184.25 1113.45 1066.58 

存货（港币亿元） 2305.65 2975.98 2617.78 3356.24 3829.12 

存货周转率 0.51 0.47 0.42 0.37 0.30 

三费比率 3.27% 5.14% 5.25% 4.33% 4.18% 

销售费用率 1.40% 1.68% 2.05% 1.78% 1.53% 

管理费用率 1.49% 1.83% 1.94% 1.72% 1.73% 

财务（利息）费用率 0.39% 1.63% 1.25% 0.84% 0.92% 


