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关于融创中国 2017 业绩发布—兼评恒碧万 

 

综合 2017融创中国业绩发布的数据、融创官微发布的《一图读懂融创 2017》的内容，

发布会业绩演示PPT以及观点等的新闻报道，以及恒碧万融历年的年度业绩和年报数据，

依据事实和文件，进行分析和比较，作出评估和判断，大概如下。 

一、【毛利率 】  

1）2017并表结算的营收毛利率，20.7%，2017年合营和联营公司的营收毛利率为 24%，

2017 年全部收入，包括附属公司，联营公司，合营公司的约 1400 亿营业收入的毛利率

为 22.4%。此收入毛利率对应的大约为 15年到 16 年间的销售反映的毛利率。  2）已售

未结 3500 亿左右，毛利率水平为 22-25%（来源：17 发布会，汪，曹）。此毛利率大约

为 17 年的销售对应的毛利率。3）万达城住宅部分毛利率，在重估之后，仍然有 30%-40%。

此毛利率至少会帮助公司未来 18 年，19 年，20 年的年报的毛利率往上爬升一个点。4）

土地储备中未售部分的毛利率，用词是“具有绝对优势的土储”，相信未来几年毛利率

还会有所提高，可能接近 25%。5）未来买的地的毛利率，用词是“具有绝对优势的拿地

能力”，未来 19年 20年的毛利率应该可以与万科、碧桂园接近，这个要相信融创各个

区域团队在业内的能力和自律。 

判断：融创中国未来毛利率缓慢上升确定性高，未来 18 年，19年，年报整体毛利

率（包括表内和表外）还会有所提高，大约会在 23.5%-25%之间。 

比较：15，16，17 年主要公司营收的毛利率分别为：万科 24%，24%，33%；碧桂园

20%，21%，26%；恒大 28%，28%，36%；融创 19%，16%，21%；和恒碧万相比，融创的 17

年营收毛利率似乎仍相对较低。其实 22%还是可以的，主要是恒大和万科的 17 结算毛利

比较高，所以市场的期望有点高。 

再判断：可以预计，1）明年即 18年年报融创结算的，很大部分就是现在 22%-25%

毛利的已售未结储备，明年的结算毛利将在 24%-25%左右，比今年有约 2点百分比的提

升。2）后年的结算，随着万科、碧桂园这些年的相对高地价项目进入市场销售，销售价

格的稳定，现在就实际在售的货值的毛利率来说，四巨头的毛利率差距，应该相差不大；

就是说，反映到 19年的结算营收的毛利率，四巨头应该相当。四巨头 19 年的年报的结

算的包括表内表外的毛利率大约在 24%-28%之间。 

二、【净利润 A】  

1）2017 报表利润 110 亿。这个考虑了乐视的约 165亿全部各种拨备和万达等的约

270亿土地重估。2）2017 核心利润 111 亿。看年报注释，这个也 应用了 1）中一样的

的拨备和重估。以上两个都是以 1400亿收入前置了对应 3600亿销售和维持 3 万亿储备

的所需行政销售财务费用，是在行政销售费用前置的情况下，在投资买地远超销售的情

况下的的财务报表利润。3）曹鸿玲之拨备后整体利润：考虑拨备，以及其他因素（不考
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虑重估，按照假设销售全结算的角度）实际经营应该在 40-50亿的整体量级。4）曹鸿玲

之不考虑拨备的整体利润：不考虑拨备，（不考虑重估，按照假设销售全结算的角度），

今年的利润应该接近 250亿以上。5）如果没有万达城交易   要承认，如果没有万达大型

收购，估计乐视的拨备可能是 80亿左右，在这样的情况下，即使有其他重估，1400亿的

收入支撑 3600销售的费用前置，22%的毛利，对融创来说，在报表上利润释放会很困难。

6）官方文字关于未来利润  继续将战略优势释放为优异的财务表现：继续推动与公司规

模相匹配的业绩快速实现，放缓的投资增长速度支持与规模相匹配的利润表现。 

判断：实际净利持续释放，未来三年都是持续释放。什么叫释放利润？释放就是我

已经有这个利润，我可以按我的节奏在规范内来呈现出来。持续释放的前提是优势的贮

备和强大效率的销售。 

比较：17年，报表利润，还没有办法和恒大碧桂园和万科相提并论，但曹鸿玲的不

考虑拨备的整体利润 250 亿来说，差距已经不大了。估计同样口径的恒大碧桂园和万科

的整体利润应该在 350-420 亿的量级。 

三、【净利润 B】 

已售未结---整体利润的秘密，隐秘的超级利润，未来利润的释放源， 

利润去哪里了？地产行业是超级规模的行业，超级行业必有超级利润。 

最近几年，地产行业集中度加速。龙头公司的年销售远远高于报表营业收入，巨额

费用错配，导致真实的利润扭曲。恒碧万融都有这个问题，由于融创最近增长最快，所

以，融创的真实利润扭曲尤甚。 

由于恒碧万融实际上都是万亿级别的总资产的世界级超级公司，从今年将完成的实

际的销售合同角度看，已经是世界上最大规模的公司之一，除了中国的大银行，两桶油，

国家电网，美国的摩根大通，花旗银行，富国银行，美国银行、沃尔玛等零售大公司之

外，在世界上只有也只有韩国三星，日本丰田，德国汽车三巨头，中国华为，美国苹果

的销售额可以和四巨头相当。之所以，这个利润的扭曲是财务的谨慎原则带来的，因为

历史上大象是不会长期跳舞的，但问题中国的城市化的规模和时间跨度是人类历史上仅

见的，现在看未来几年份额向龙头集中的的趋势还要继续下去。现在有了 15 号，作为现

实和最严谨的现行财务规范之间的缓冲。但15号还是远远不够的，因为销售转化成营收，

几乎是铁定的，除非是百年一遇的金融危机。但如果真的发生百年一遇的事，那几个地

产公司的利润计算又算得了什么事呢？ 

就是说，如何理解曹鸿玲的 50亿整体利润和 250 亿整体利润？其实，利润的秘密就

在整体包括了当年的已售未结增量，利润的密码就在已售未结里。在任何情况下，已售

未结的销售金额的毛利，除去未完成工程部分的管理费用和未完成工程部分的财务费用

之后，在交了该交的税之后便是净利润，因为销售已经完成，工程已部分完成，管理费

用、财务费用已部分支出。销售费用和已完成部分管理费用和财务费用已错配给了当期

的营业收入对应的费用中。要想明白这个问题，逻辑上还是有些烧脑的。因为当期的已

售未结就是下期的营业收入，而当期的销售实际上就是当期的已售未结。但我们关心销
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售的时候，其实是在关心未来的透视利润---已售未结。这个问题，不相信的人，永远不

相信，相信的人，也会怀疑。 

毛利越高，只要高过 20%，累进制的土地增值税将拿掉很多的净利。 

比较：主要公司的权益已售未结金额如下：恒大 3950亿，碧桂园 3800亿，万科 3700

亿，融创 2550亿。在这里，融创大概有 380亿的利润可以释放，比一般认为的 250亿要

高很多。其他公司也一样具有超级规模的利润可以释放。具体要注意累进的土增税对高

毛利的削弱。 

读懂了超级利润的秘密，就可以理解曹鸿玲的两个利润了，曹的所谓的整体利润，

都包括了隐秘在已售未结部分的 17年的 2200亿（3600 销售-1400营收）已售未结的 220

多亿量级的利润。恒碧万在已售未结里存储了大约 600亿量级的利润，融创在已售未结

中存储了大约 350亿量级的利润。具体可以从其规模中根据毛利，土增税和所得税来估

算。 

判断：已售未结不增长了，利润就大幅释放了。利润大幅释放了，公司就不增长了。 

四、【储备】  

具有绝对竞争力的土地储备和拿地能力（这是融创官方版本的文字），试问天下有

几家敢白纸黑字在业绩发布上这么说？融创的储备效率，在对的城市，对的时候大规模

拿地的能力，造就了今天融创足以傲视天下的储备。储备的规模，成本，布局，合作，

流动性等等，都不错。综合好评！ 

判断：融创的储备规模和效率综合来看，天下第一！当然，储备基本都在限购城市，

未来要满足政府的要求的价格又要快速销售，毛利不可能很高。18年 4月 2日，恒大市

值 3100 亿港币，有息负债 7300 亿，权益可售货值 1.8 万亿；碧桂园市值 3400 亿港币，

表内有息负债 2150 亿，权益货值 1.7 万亿；万科 H 市值 3900 亿，表内有息负债 1900

亿，权益货值 1.3 万亿；融创市值 1300 亿，表内有息负债 2300 亿，表内表外有息负债

3500 亿，权益货值 1.4 万亿。论储备规模，几家大公司相差不大，但恒大碧桂园城市更

多，万科融创每个城市销售额更高。论储备的质量，就是未来整体的毛利，我相信，应

该也是在伯仲之间，至少融创目前储备的整体毛利，和恒碧万的整体，差距不会像 17

年报中的那样大；不然，竞争力在那里？相信融创的判断。 

五、【表内有息负债】 

融创表内有息负债 2300 亿，恒大 7300亿，碧桂园表内 2150亿，万科表内 1900亿。

从绝对数字看，似乎融创的有息负债很高，但如果看储备，这不仅是匹配的，而且是超

值。储备 3万亿（总储备，包括少数股东，也包括潜在的一二级开发连动），是要用钱

去买来的，不是天上掉下来的。由于融创的货值集中在一二线，一般来说货值中的土地

价值比率要比碧桂园和恒大高很多，但是融创通过选择时机，选择城市，硬是在一二线

做出了在三四线才能做到的储备效率！这一点，很重要。但看懂的不多。所以，不但有

息负债和储备是匹配，而且负债的效率非常高，就是储备的效率还是超一流的；同时强

大的经营现金流确保安全和稳健，未来几年将通过提高利润释放和放缓投资增长速度来
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逐步降低净负债率的杠杆；关键是在对的时间上了杠杆，进退从容。简和君的对的时间

是什么意思呢？就是第一次大规模快速负债是 2016 年 8 月前，买到的土地总的很好很值

得，这次主要靠判断和执行力；第二次大规模快速负债是买入万达资产等，别人根本没

有机会。这次主要靠人品和口碑。这就是简和君的对的时间，买到了对的土储的所指！

万达城住宅部分重估虽然规模很大，但万达城重估之后，万达城住宅部分毛利仍有

30%-40%，进一步印证了前无古人，后无来者的超级交易。今后万达城的文旅持有部分，

是要跟人合作的，会有新的资本进来。然而，负债率要降下来到行业水平，还要两年。 

六、【表外有息负债】 

融创的联营公司和合营公司带来的销售较多。在融创的联营、合营公司的有息负债，

对应融创的权益比例，就是融创的权益有息负债。这个表外负债，对应着融创的非并表

销售，对应着融创的储备中的很大一部分。碧桂园和万科也有类似的情况，但表外规模

和相对表内的规模应该都要比融创要小。这个有息负债的总规模，估计为 1200 亿，其中

大约一半为对应融创的权益的负债。对于融创来说，2300亿表内加上 1200亿表外，3500

亿总的有息负债。估算对应权益的有息负债大概在 2500亿，对应 2600亿的权益销售和

权益货值 1.4万亿，还是高效率！考虑储备的到地价比较高，所以还是给予了超级效率

的高评！ 

比较：恒大的表外有息负债，应该基本没有。碧桂园和万科的表外有息负债，应该

相对融创较少。融创的情况，合作项目多，合作项目不并表的多，是历史形成的。具体

要和公司沟通才能定性。但这些数据可能的波动，不会改变本文第七部分对于【效率】

的评估和判断。 

七、【效率】 

融创的效率还是亮眼的，不管是销售效率还是储备效率都是超一流。融创的风控效

率也是超一流的。15年的时候，规模不到 700亿，现在做到这么大的销售规模，这么大

的储备规模，这么大的总资产规模，没有超一流的风控能力，是不可想象的。对的风控，

就是在土地便宜的时候，能够借到钱买地，并且保持强大的销售现金流确保公司安全。

整个中国，只有恒大和融创做到了。对面临一二线相对高地价的公司来说，只有融创做

到了。这就是融创风控的效率！这就是融创抓住机会的能力！16年融创在部分核心两线

城市土地市场有机会的的时候敢于借钱买地，17年融创在土地市场风险相对大时候管控

买地，并用强大的销售能力平衡好现金流。这就是风险管控！ 

判断：据简和君观察，销售效率，TOP20的主要公司中，只有万科，碧桂园和新城 A 

和融创相当；储备效率，TOP20 的主要公司中，只有新城 A 和融创相当，但新城的储备

规模远远不及融创。当然，销售效率如果不能保持，现金流会有 安全问题。论效率，碧

桂园，万科，融创都是高手。要融创卖不快，很难！读懂了效率，就读懂了融创。 

比较：万科，销售，储备，负债管控，均好；恒大，毛利高，储备厚，大局观大趋

势把控超一流；碧桂园，布局中国，高销售效率，较高的储备效率，后来居上，大牛公

司；融创，布局类似万科，高销售效率，高储备效率。抓住最后的重大机会，事实上已
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经成为行业四巨头之一。融创相对于恒大碧桂园万科，上规模要晚两年，底子薄，所以

更加不容易。 

八、【18年销售】 

关键是今年的销售，今年保守 4500亿的目标。当然 5000亿是大有可能的。下半年

的可售资源，大大多于上半年。今年的销售节奏大概率仍旧和去年类似。上半年 1700亿

左右，下半年 3000左右，全年 4500-5000亿左右。乐视就先忘了，全部拨备，也许将来

有的不仅是渣。当然，18 年的销售增幅和过去两年的超高速增幅比将大幅放缓。18 年

4500+的销售，足够让融创稳健、安全和从容。虽然销售的增幅相对过去几年放缓，但在

恒大万科碧桂园和融创 TOP4 中，18年融创的销售增速仍将是最高的。 

比较：预估融创 18年的销售，可能在 5000亿量级；恒大在 6000亿量级，碧桂园在

7000亿量级，万科在 6000 亿量级。 

判断：为什么要必须完成 4500 亿。因为到 18年底，预计融创的表内表外的全部有

息负债为 3800亿左右，  净资产（含少数股东）为 700-800亿左右，加起来 4500亿---4600

亿了左右；如果能够完成 4500 亿以上，销售效率还是一流的，财务安全就有了保障，进

退可以相对从容。 

九、【文旅集团】 

致力于成为最具行业竞争力的文旅地产营运商 这个是万达城超级交易和投资乐视

系后的副产品！但是，仅仅文旅集团，三年或者五年后，有成为一家超级大型公司的可

能，因为，1000万平米的万达城设施，包括娱乐，酒店，商业；还有乐创文艺的电影，

还有什么我不懂的 IP，还有家庭客厅，可能会进入很多人的生活，包括你、我或将无可

回避。规模和布局就在那里，你、我真的无可回避。当然，文旅要赚钱很难，赚大钱更

是难上加难。但要是赚了钱，那就很值钱了。要是万一赚了小几十亿的钱，那就值大钱

了。 

比较：主要龙头公司的业务探索。恒大，恒大寿险，旅游地产童世界，最近宣布的

向高科技探索；碧桂园，产业小镇。万科，生活服务商，物流，商业，公寓，冰雪项目。 

判断：和核心主业巨大的整理利润相比，这些业务还看不到规模的盈利。 

十、【成长】 

成长，成长中会有点难看，毛利不够高，结算还是少，但其实不难看，看你从什么

角度怎么看。从效率的角度看，从销售效率、储备效率和财务效率的角度看，融创还是

最优秀的公司。今年 5000 亿的销售的实现，将会让融创来到安全从容之地。 

十一、【转型】 

为追求高起点布局，加上 16年底布局大好，流动性大好，良好的自我感觉难免会为

别人的坑买单，不掉进乐视网的坑里，也可能会犯其他的错误。现在回头冷静看，乐视

系的估值现在看当时实在太高了，但当时融创现金流太好，老孙胆子太大，对乐视控股

应收款、乐视主要股东、乐视管理团队的判断也完全错了。我当时也没有想到看到这么

大的问题。现在，乐视的超级错误，带来的最大的好处，让老孙重新冷静审视自己，自
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己不是万能的，这个大错误会帮助老孙团队今后五年以上（甚至更长时间）避免犯大的

投资错误。 

判断：老孙和老孙团队是学习、调整、自我进步能力最强大的团队；每个重大错误

都是未来发展宝贵的财富；而错误也是超级公司几十年伟大发展的一部分，不可或缺。

这个结论是我的判断。 

十二、【内在价值】 

判断：长期看，融创的内在价值仍在快速的增长。随着未来几年更加稳健和扎实的

报表的从容呈现，融创正走在成长为大型蓝筹的道路上。未来 3 年，18年，19年，20

年，融创在证券市场的整体表现，总体上将会和融创权益销售的增长的趋势类似，随着

报表净资产和已售未结等核心数据的不断上升，净负债率的逐步下降，融创内在价值的

中枢每年将不断的提高。 

 就是这样！ 

 

 

 

 

丁宏 

                                                      2018年 04月 02日 


