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众安房产（00672.HK）            

乘杭州战略机遇 土储增值空间大 

 

主要财务指标 

会计年度   2013A   2014A   2015A   2016A 

营业收入（百万港元） 3,100.37 1,964.97 3,441.41 5,597.64 

增长率(%) 4.94% -36.62% 75.14% 62.66% 

净利润（百万港元） 534.88 405.29 502.05 140.05 

增长率(%) 28.99% -24.23% 23.87% -72.10% 

毛利率(%) 37.67% 25.19% 15.85% 12.48% 

净利润率(%) 18.75% 25.87% 20.54% 3.21% 

每股收益（港仙） 0.23 0.18 0.21 0.06 

市盈率 4.35  4.31  3.85 10.67 
 

数据来源：Wind、众安房产公司资料、兴证国际投资服务部 

 

投资要点 

 

 杭州区域地产龙头，深耕长三角：集团是长三角领先的房地产开发商，集团创办于杭州

萧山，业务立足大杭州地区并逐渐扩张之到安徽合肥、淮北等地。当前已成为杭州及长

三角区域的地产知名企业。 

 携杭州战略机遇，拥江发展提升资产价值:集团土地储备一半以上位于大杭州地区，尤其

是在萧山的土地较多。近年来杭州在二线城市中发展迅速，去年成功举办 G2 峰会，未来

又将举办亚运会，城市建设正处于大发展时期。尤其是拥江发展战略令集团在萧山的土

地储备获得巨大的升值潜力。2017 年初萧山拍卖土地楼面价超过了 3万元人民币。而集

团在萧山土储的平均成本只 1200 多元每平米，土储增值空间很大。 

 稳健中求进发展战略：集团早年拿地较多，为后期的发展打下了良好的基础。近年来更

采取逆周期的拿地策略，即在楼市相对平静或低迷时入市拿地，有效降低了经营风险和

土地购买成本。 

 财务状况稳定，分红有望提高：集团的财务状况较为稳健，截至 2016 年底拥有 14 亿元

现金，同时资产负债率在 50%左右，是房地产企业中很低的水平，有加杠杆提高增速的

空间。未来集团亦有可能通过增加股息的发放来提高股东回报。 

 我们的观点：集团主营成立以来稳步发展，未来有望继续以大杭州地区为核心发展。集

团坐拥萧山逾百万平米土地，可以从杭州的拥江发展战略中获益匪浅，带来更高的毛利。

其历史拿地成本非常低，资产重估增值空间较大。目前市值相对于其 NAV 价值仍有较大

折让。 

 风险提示：房地产业行政策变动风险。潜在的土地增值税成本较高。 

            

 

 

  



 

请阅读最后一页信息披露和重要声明- 2 - 

 公司研究报告   

 
 

一、集团简介 
 
 起于杭州 扩展长三角：众安房产有限公司（00672.HK）成立于 1997 年，于 2007 年 11 月 13

日在香港联合交易所有限公司主板上市，成为浙江省第二家在香港主板上市的房产企业，集团

的业务主要集中于长江三角地区，开发项目涵盖中高端住宅、酒店及城市综合体等不同物业。 

集团以杭州为中心向周边辐射,现有项目覆盖杭州、宁波、合肥、淮北及环渤海核心城市天津

等相关城市。未来集团将沿着国家核心城市群发展战略,继续扩大长三角城市投资布局,积极拓

展环渤海、珠三角、成渝及长江中游城市群核心城市投资.集团现有土地储备约 592.5 万万平

米,主要位于经济发达的长三角地区,可满足未来 10 年发展需要。 

 集团从 1997 年成立以来，有 20 的年房地产发展经验。公司的房产开发以浙江杭州本土市场为

核心，率先进入合肥、淮北、苏州等长三角地区主要城市，并在当地建立了稳固的品牌优势。 

 集团亦同时开发及持有商用物业作长线投资，包括购物中心、办公大楼、酒店和服务式公寓等。

集团已将商业地产项目整合于另外一家上市公司－中国新城市（01321.HK）。 

 集团未来将继续立足大杭州地区，并适度向新的区域扩张。随着杭州拥江发展战略，公司拥有

较多土地储备的萧山地区迎来重大的发展机遇，土地升值空间巨大。这令公司资产重估增值的

空间较大。 

 

集团发展历程 
 
2017 年，众安房产 6月及 7月两次配售集资 4.1 亿港元。中国新城市 7月配售集资逾 2亿港元。 

 
2014 年，分拆旗下商业地产在香港主板上市，股票代号 1321.HK，集资净额 6亿港元。至此拥有两

家境外上市公司。 

 
2011 年，配售集资 7000 万港元。 
 
2007 年，众安房产在香港主板上市，股票代号 0672.HK。集资净额约 34 亿港元。 

 

1997 年，众安集团成立。 

 

 

  
 

  
 
 
 
 
 
 
 

数据来源：Wind、公司资料、兴证国际投资服务部 
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二、主营分析 

 
集团主营主要是房地产开发及销售、商业物业的开发和运营。普通住宅业务主要由集团自身开

展。商业地产则由绝对控股的中国新城市来运作。对于地产企业来说，土地储备是最为重要的

因素。集团的土地主要位于大杭州地区（占到一半以上），其次是浙江宁波下属的余姚和慈溪、

安徽的合肥、淮北。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

目前来看，集团在杭州的土地最具发展潜力和价值。得益于杭州最近几年在中国大城市竞争中

加快发展。尤其是去年的 G20 峰会在杭州召开，令杭州城市建设水平整体上了一个台阶，已进

入二线强城市之列，或称为准一线城市。杭州已获得 2022 年亚运会举办权。浙江省提出计划

仿效粤港澳大湾区，研究建立杭州湾大湾区，杭州将成为湾区的中心城市之一。 

G20 峰会之后到 2022 亚运前，是杭州的难得的战略机遇期，大规模的城市建设正在进行中，

将建设一大批地铁、高铁、高速公路等基础设施。从城市规划来看，杭州推进拥江发展战略，

这个战略是以杭州境内 235 公里钱塘江为主轴，打造“沿江开发、跨江发展”升级版，实现跨

江发展向拥江发展的大跨越。拥江发展是世界很多著名大城市发展经验的总结。很多拥有江河

岸线作为城市发展轴，例如伦敦的泰晤士河、巴黎的塞纳河、上海的黄浦江。此战略将扩大杭

州的城市发展空间版图，对原来相对欠发达的钱塘江南岸包括萧山地区有巨大的带动作用，实

现了从近郊到核心主城区的巨大跨越。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：Wind、公司资料、兴证国际投资服务部 
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地铁建设对于交通的改善提升、土地价值的推动都有非常重要的作用。杭州目前已有两条过江

地铁，未来过江规划线路将提升到六条。 

                  杭州地铁规划 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：杭州日报、兴证国际 

 

萧山是杭州拥江发展的主战场和主阵地，以钱江世纪城为拥江发展的核心区域。萧山东部可依

托萧山国际机场以及刚刚获批的国家级临空经济示范区，建设一个空港新都市；萧山南部依托

优异的生态资源，打造生态景区化城市，同时还可以联接辐射绍兴市。在拥江发展战略的推进

下，萧山正迎来前所未有的发展机遇，多条现有及规划的地铁线迅速便捷地连接老城区。交通

和商业更加便利。 

未来萧山有望发展为新的主城区，类似于当年 1990 年代之后的上海浦东开发，萧山市核心区

域的土地增值空间非常可观。而众安房产正是起家于萧山，并且在萧山仍然有大量储备的一家

上市公司。 

杭州近年来楼市持续升温。集团拥有较多土储的萧山、及余杭地区的房价近一年来年涨幅可观，

目前平均售价可达到每平米 2-3 万元人民币。市场普遍认为杭州楼市仍有较大上升空间。2017

年初萧山拍卖土地楼面价超过了 3万元人民币。相比之下，众安房产在萧山土地储备项目的平

均历史成本只有一千多元每平米，增值空间非常之大。 

 

 

 

 

 

 

 

                          

三、重点项目介绍 

数据来源：Wind、公司资料、兴证国际投资服务部 
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三、重点项目介绍 

 
杭州范围内土地储备是集团的核心资产。在拥江发展战略下，位于萧山钱江世纪城区域内的国

际办公中心项目（IOC）正如同集团资产皇冠上的明珠。 

钱江世纪城地处钱塘江南岸，与杭州钱江新城隔江相望。规划总用地 22.27 平方公里，规划人

口 16 万人。根据杭州市城市总体规划，钱江世纪城将与钱江新城共同构成杭州城市新中心和

杭州中央商务区，类似上海浦东陆家嘴的兴起。 

集团的重点项目国际办公中心（IOC）属于钱江世纪城的一部分。分为 ABC 三个区域。其中拿

到土地正式运作的是 A区。而 B、C两区则是与当地政府签订了备忘录，尚未正式拿到土地。

因此我们暂时只考虑 A区的价值。目前 A区剩余土地储备约为 72.6 万平米。 

国际办公中心前期已售项目平均售价在 2.5 万人民币左右，随着杭州城市拥江发展战略的深化

推进，价格还有继续上行空间。因此剩余土储建成后市值有望达到 200 亿人民币左右，而项目

的净值（NAV）有望超过 100 亿人民币，单此一项就远高于集团目前的市值。 

 

钱江世纪城规划效果图 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

钱江世纪城的交通规划非常优越，规划有 2号、6号、7号线三条地铁，其中地铁 2号线已实

现通车，地铁 6号线一期工程正在建设之中，地铁 7号线规划为一条机场专线。从钱江世纪城

出发，8分钟可进入沪杭甬高速和绕城高速，15 分钟可抵达杭州萧山国际机场，20 分钟可达

杭州各大火车站。 

数据来源：公司资料、兴证国际投资服务部 
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集团的国际办公中心（IOC）项目是钱江世纪城内首个大型的城市综合体杭州的组成部分之一。

最先开发的 A3 地块定位为精装修酒店式公寓——嘉润公馆。尚未开发的 A2 地块将复制 A3 的

发展模式。另一地块 A1 规划为甲级写字楼、五星级酒店、高端商业配套。  

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

数据来源：房乐网、公司资料、兴证国际投资服务部 

 
国际办公中心开发进度 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

2017 年计划推出项目 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

数据来源：Wind、公司资料、兴证国际投资服务部 
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四、财务分析 
 

 主营收入及毛利 

集团的主营业季收入在经历 2014 年的相对低谷之后，随着杭州楼市的转暖，最近两年出现大

幅增长，但去年的毛利率有所下降。预计随着新的高毛利项目入市，今年公司的毛利率有望回

升到 20%以上，到 2018 年可能进一步提升到 30%左右。 

集团今年的销售目标是在去年 50 亿元人民币的基础上增长 40%左右至 70 亿元人民币，从杭州

楼市的旺销状况来看完成目标概率较大。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 财务状况非常稳健、有扩张杠杆空间 

 

集团手中现金较为丰富，去年底持有约 14 亿元人民币。同时集团的财务杠杆较低在同业中属

于较低水平，资产负债率仅为 50%左右。今年以来集团完成三次配股，集资约 6亿港元，进一

步增强了财务流动性。未来有机会通过适度提高杠杆来扩大经营规模、驱动盈利增长。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：Wind、公司资料、兴证国际投资服务部 

 

香港市场投资较为注重分红。过往集团的现金分红不多。但未来有意愿适当增加派发股息，甚

至根据集团盈利增长情况派发特别股息。 
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五、投资总结及风险提示 
 

 投资总结： 

集团有以下的看点: 

 业务集中于大杭州地区，受益杭州在中国城市竞争格局中的快速上升势头。 

 早年拿地较多，成本非常低廉，随着杭州跻身准一线城市，以及拥江发展战略对萧山发

展的带动，集团的土地储备升值空间非常可观。 

 集团经营战略十分稳健，未来十年土地开发有保障。财务杠杆很低，有提高杠杆加速发

展的空间。 

 市值相对 NAV 有较大幅度折让。 

 

 风险提示： 

近年来房地产行业政策变化较为频繁。尤其是信贷、限购政策会对房价产生较大影响。 

较高的土地增值税累进税率会在一定程度抵消土地增值收益。 

三线城市项目开发周期可能相对较长。 
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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   以报告发布尔日后的 12 个月内公司股票的涨跌幅度衡量,投资建议的评级标准为： 

买入：涨幅大于 15% 

增持：涨幅在 5%～15%之间 

中性：涨幅在-5%～5%之间 

减持：涨幅小于-5% 

 

投资服务部联系方式 

香港德辅道中 199 号无限极广场 32 楼全层 

总机：（852）35095999 

传真：（852）35095900 
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【免责声明】 

本研究报告乃由兴证国际证券有限公司（持有香港证券及期货事务监察委员会（「香港证监会」）第 1（证券交易）、4（就

证券提供意见）类受规管活动牌照）备发。接收并阅读本研究报告，则意味着收件人同意及接纳以下的条款及声明内容。 

本报告并非针对或意图发送予或为任何就发送、发布、可得到或使用此报告而使兴证国际证券有限公司、兴证国际期货有限

公司、兴证国际资产管理有限公司及兴证国际融资有限公司（统称「兴证国际」）违反当地的法律或法规或可致使兴证国际受制

于相关法律或法规的任何地区、国家或其他管辖区域的公民或居民，包括但不限于美国及美国公民（1934 年美国《证券交易所》

第 15a-6 条例定义为本「主要美国机构投资者」除外）。 

本报告仅提供予收件人，其所载的信息、材料或分析工具仅提供予收件人作参考及提供资讯用途，当中对任何公司及证券之

提述均非旨在提供完整之描述，并不应被视为销售、购买或认购证券或其他金融工具的要约或要约邀请。本报告所提述之证券或
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