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中海地产：低负债基础上加速销售扩张 
文／研究员 房玲、易天宇 

 

【销售规模开始提速，全年目标仍显保守】2019 上半年实现合同销售金额为港

币 1942.02 亿元，同比增长 29%，增速达到近 5 年来的最高。2019 年前 7 月，已累计实

现合同销售金额 2273.42 亿港元，目标完成率达 65%。按目前增速来看，可轻松实现年度

目标 3500 亿港元，下半年未有调高目标，仍显过于保守。 

【拿地均价快速攀升，下半年仍将积极投资】2019 上半年于中国内地 18 个城

市和香港共新增 24 幅地块，拿地总价为 643.35 亿元，同比增长 38%；拿地均价快速上

升，相比 2018 年大幅增长了 101%至 13864 元/平米，或让企业未来盈利承压。上半年投

资预算已完成 43%，预计下半年将继续积极拿地。 

【盈利水平维持行业前列，规模增速有待提升】上半年营业收入同比增长 5%

至 933.75 亿港元，毛利润同比增长 3%至 325.83 亿港元，净利润同比增长 5%至 254.56

亿港元，规模增长较慢有待提速。毛利率、净利率、归母净利率分别为 34.89%、27.26%、

26.71%，维持在行业前列。 

【负债指标十分优异，未来仍需加大杠杆】上半年，现金充足现金，现金短债

比上升至 3.74；长短期债务比上升至 6.28。净负债率虽然相比 2018 年底略有上升 7 个百

分点至 33.81%，但依旧维持在行业较低水平，未来可进一步加强杠杆。 
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正文： 

销售：规模开始提速，上半年目标完成率达 55% 

2019 上半年中海地产（含联营合营公司）共实现合同销售金额为 1942.02 亿港元，

同比增长 29%，完成了年度销售目标的约 55%，均大大超过 TOP10 企业的平均值。

从历年增速来看，2018 年中海销售规模开始提速，同比增长约 29.8%，增速为五年

最高；但从 5 年的复合增长率来看，仅为 16.8%，大幅落后于十强房企平均 35%的复

合增长率。未来中海还应继续加强规模的扩张，保证行业地位。 

2019 年中海的销售目标为港币 3500 亿元，仅相比 2018 年增长了 16%。截止 2019

年 7 月，中海已累计实现合同销售金额 2273.42 亿港元，目标完成率已达 65%，若

按照目前的销售增速来看，3500 亿目标可轻松完成。此前中海还曾提过 2020 年销售

达 4000 亿港元，从最近两年的销售增速来看，企业可以适当提高目标。 

图：中海地产 2014-1H2019 销售金额及面积情况 

 

数据来源：企业业绩公告、CRIC 

 

投资：下半年继续积极拿地，均价过高或致盈利承压 

2019 上半年中海地产继续保持较为积极的拿地态势，上半年中海地产（不包括中海宏

洋）于中国内地 18 个城市和香港共新增 24 幅地块，共新增拿地建面 464.03 万平方

米，同比下降 41%；拿地总价为 643.35 亿元，同比增长 38%。此外，中海宏洋新增

拿地建筑面积 356.30 万平方米，拿地总价 156.42 亿元，分别同比增长 77%、78%。 

2019 年中海计划新增投资安排 1300 亿港元，若按上半年权益新增拿地价 574.1 亿

港元计算，已完成 43%左右，预计下半年中海将继续保持积极的拿地态势。 
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值得注意的是，2019 上半年中海地产（不包括中海宏洋）在新增拿地方面减少了合作

比例，除两个总价较高的香港地块及郑州项目外，其他全为独立开发，上半年权益建

筑面积占比重新回到 95%。独立运作虽然能够实现财务并表、便于管控提升利润空间

等好处，但在房企间合纵连横越来越多的当下，较低的合作比例或会带来规模发展较

慢等问题。 

图：中海地产 2014-1H2019 新增土储建面及合作情况 

 

数据来源：企业业绩公告、CRIC 

注：新增土储不包括中信收购及中建整合 

 

此外值得注意的是，2019 年上半年中海地产（不包括中海宏洋）新增土储楼板价也

在快速上升，达到了 13864 元/平米，相比 2018 年大幅增长了 101%。这主要是由

于中海在投资布局上聚焦核心一二线城市的核心地段，获取了较多高价项目。如上半

年香港获取的两个地块楼板价均达到了 10 万元/平米以上。若剔除香港地块影响，上

半年拿地均价也达到了 10091 元/平米，比去年增长了 47%。事实上，历年来中海都

保持较高利润率水平，一方面也是因为其较低的招拍挂拿地成本及大量的收并购。然

而随着中海上半年在招拍挂市场上拿地成本的快速攀升，或让其未来的盈利承压。 
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图：中海地产 2015-1H2019 新增土储均价 

 

数据来源：企业业绩公告、CRIC 

注：新增土储不包括中信收购及中建整合 

 

从拿地结构来看，2019 上半年中海地产（不包括中海宏洋）主要于环渤海的二线城市

拿地较多，其中沈阳、烟台、大连、北京的拿地规模均达到了 25 万以上，沈阳的新

增建面更是达到了 63 万平米，占到了总量的 14%，于各城市中遥遥领先。 

此外 2019 年上半年中海还加大了珠三角的拿地力度，珠三角新增建面占比 25%，相

比 2018 年全年提升了 11 个百分点，其中深圳、佛山、广州等地均有拿地，拿地规

模均超 20 万平米，深圳的新增建面更是达到了 24 万平米，较好的补充了该城市较少

的土地储备。据悉 2018 年底中海地产于深圳（含东莞）的土储仅为 53.3 万平米，总

量占比不及 1%。此外类似深圳的情况还包括有烟台、宁波等地。 

2019 年上半年末，中海地产（不含中海宏洋）拥有土地储备 6789 万平方米（权益

5540 万平方米），较年初微降 3%；中海宏洋拥有土地储备 2386 万平方米（权益 2202 

万平方米），较年初增长 12%；合计拥有土地储备达到 9175 万平米，较年初微增

0.3%。  
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图：中海地产 2019 年上半年新增土地建面分布情况 

  

数据来源：企业业绩公告、CRIC 

 
 

盈利：利润率维持行业前列，营利增长相对较慢 

2019 年上半年中海地产营业收入同比增长 5%至 933.75 亿港元，毛利润同比增长 3%

至 325.83 亿港元，净利润同比增长 5%至 254.56 亿港元。虽然营收及利润都在增长，

但均增幅不大，尤其是中海较为关注的净利润规模，自 2015 年后增速均徘徊在 10%

左右。2019 年上半年若按照 0.9 的港币汇率计算，净利润折合人民币仅 229.10 亿元，

相比目前已公布中期业绩的碧桂园（净利润 230.6 亿元，同比增长 41.3%），不仅是

在规模上还是在增速上均被赶超。净利润增速较慢，一方面可能是因为港币计价拉低

所致，另一方面也是由于过去几年销售增速较慢，从而导致营收、利润受到影响。 

图：中海地产 2015-1H2019 净利润规模及增速 
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数据来源：企业业绩公告、CRIC 

 

在利润率方面，中海地产上半年的毛利率、净利率、归母净利率分别为 34.89%、27.26%、

26.71%，分别同比略微下降 0.88、0.11 及上升 0.5 个百分点，继续维持在行业前列。

历年来中海的毛利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 2019 年上半年中海的三费费用较往年继续下降，三费费用率（除以合约销售）

仅为 1.73%，维持行业较低水平，同比下降了 0.57 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行业较高水平。 

图：中海地产 2016-1H2019 盈利指标情况 

 

数据来源：企业业绩公告、CRIC 

 

 

偿债：现金充足财务优异，未来可适时加强杠杆 

历年来，中海地产的综合借贷成本始终维持在较低水平，2019 年上半年末加权平均

融资成本仅为 4.28%，相比 2018 年底的 4.30%略微下降 0.02 个百分点，处于行业

极低水平。2019 年 1 月，中海与二十家银行成功签署港币 300 亿元 5 年期俱乐部贷

款协议，贷款成本处于同期同类行业中最低水平之一。2019 年 7 月，中海地产还成

功发行港币 20 亿及美元 4.5 亿双币种固息高级债券，不仅让中海成为中资房企中首家

发行双币种（港币与美元）固息高级债券的企业，同时 5.5 年期 20 亿元港币固息债
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券更成为中资企业境外公开市场发行的最长年期港币债券，且创同行业最低利率。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降低。 

 

表：2019 年上半年中海地产部分发债情况 

时间 融资 融资总额（亿元） 币种 年限 融资利率 

2019 年 1 月 
公司债 20 人民币 6 3.47% 

公司债 15 人民币 7 3.75% 

2019 年 1 月 俱乐部贷款 300 港元 5 / 

2019 年 7 月 
双币种固息高级债券 20 港元 5.5 2.90% 

双币种固息高级债券 4.5 美元 10 3.45% 

数据来源：企业业绩公告、CRIC 

 

在现金方面，中海手握充足现金。2019 年上半年中海持有现金达 1120 亿港币，较年

初上升了 11%；现金短债比从 2018 年底的 3.25 上升至 3.74；长短期债务比从 2018

年底的5.34上升至6.28。净负债率虽然相比2018年底略有上升7个百分点至33.81%，

但依旧维持在行业较低水平。整体来看，中海的负债指标可谓是十分优异，但与此同

时，较低的净负债率相比其他同规模房企而言仍显保守，未来依旧具有加强杠杆的空

间。 

图：中海地产 2016-1H2019 负债指标情况 

 

数据来源：企业业绩公告、CRIC 

 

多元化：聚焦明后天业务，增长利润抵御周期波动 
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为了顺应大周期的发展趋势，中海还确立了面向今天、明天、后天的三个层次业务。

其中立足今天，中海将投入约 90%的资源用于住宅开发，实现规模与利润持续增长；

此外着眼于明天的可持续发展，将配置 7%至 8%的资源用于持有商业物业发展；作为

后天的业务，中海还将配置 1%至 2%的资源用于创新业态。 

在持有商业物业方面，截止上半年中海地产共持有运营 45 栋写字楼、13 家购物中心、

12 家星级酒店，共取得投资物业租金收入 21.2 亿港元，同比上升 20.5%；取得酒店

和其他商业物业收入 2.3 亿港元，同比下降 15%；合计商业物业总租金收入约 23.5

亿元，同比增长 16%。预计随着中海商业规模的不断扩张，有望实现其 2023 年商业

物业总营业收入 100 亿港元的阶段目标，从而提升企业抵御周期波动能力。 

此外作为后天的业务，中海还将聚焦美好生活，配置 1-2%的资源，战略性探索布局

教育、养老、物流、公用事业等，从而培育新的利润增长点。 

图：中海地产 2015-1H2019 总租金收入情况 

 

数据来源：企业业绩公告、CRIC 
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表：2017-2019 年上半年企业财务指标 

 
财务指标 2017 年 2018 年 1H2018 1H2019 

同比/百分点

变动 

规模 

指标 

确认收入（亿元） 1660.45 1714.61 886.01 933.75 5.39% 

物业销售营业额（亿元） 1621.40 1670.37 863.01 908.17 5.23% 

股东净利润（亿元） 407.67 449.00 232.19 249.42 7.42% 

股东净利润（核心） 

（亿元） 
342.60 370.70 191.70 209.90 9.49% 

总资产（亿元） 6454.05 7253.41 7158.42 7840.01 9.52% 

盈利及

运营 

指标 

毛利率 32.94% 37.79% 35.78% 34.89% -0.88 pts 

归母净利率 24.55% 26.19% 26.21% 26.71% 0.50 pts 

归母净利率（核心） 20.63% 21.62% 21.64% 22.48% 0.84 pts 

每股收益（元/股） 3.72 4.10 2.12 2.28 7.55% 

每股收益（核心） 

（元/股） 
3.13 3.38 1.75 1.92 9.49% 

营销及管理费用率 2.50% 1.86% 1.85% 1.49% -0.36 pts 

现金及

偿债能

力指标 

现金（亿元） 1040.51 1005.55 1279.31 1120.36 -12.42% 

短期负债（亿元） 304.24 309.04 319.12 299.28 -6.22% 

长短期债务比 4.86 5.34 5.44 6.28 15.49% 

现金短债比 3.42 3.25 4.01 3.74 -6.62% 

平均借债利息率 4.27% 4.30% 4.27% 4.28% 0.01 pts 

净负债与资本比率 27.12% 32.49% 27.04% 33.81% 6.77 pts 

净负债与资本比率（永续

债作为负债） 
27.12% 32.49% 27.04% 33.81% 6.77 pts 

资本效

率指标 

股东权益回报率 16.71% 16.35% 8.57% 8.51% -0.06 pts 

股东权益回报率（核心） 14.04% 13.50% 7.08% 7.17% 0.09 pts 

资产杠杆率 242.91% 255.87% 259.48% 259.27% -0.21 pts 

备注：股东净利润（核心）= 股东净利润-（资产重估增值+出售资产收益+兑汇损失+其它重大调整）*0.75 

营销及管理费用率：2019 年按操盘销售金额计算 

数据来源：企业业绩报、CRIC 研究中心整理 

 


