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ZE AN 745 L (%) -2.77 -8.73 10.18
EBITDA & 5% (£%) 3.47 3.06 3.18
4 ER 5 5 IEBITDA(f) 3.79 7.05 6.11
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	一、主体概况
	二、本期中期票据概况
	三、宏观经济和政策环境
	四、行业及区域环境分析
	1. 房地产行业分析
	2016年9月末以来，北京、天津、苏州、成都、郑州、无锡、济南、合肥、武汉、深圳、广州、佛山、南宁、南京、厦门、珠海、东莞、惠州、福州等超过22个城市陆续发布新的楼市调控政策，重新启动限购限贷，提高市场监管等执行层面的要求和规范，至11月末调控政策仍在持续加码中。各地根据自身楼市特点出台了差别化、精细化的调控政策，主要从限购资格、首付比例、房价备案管理、增加新住宅用地供应等方面收紧要求。以深圳为例，楼市新政主要包括①限购：深圳市户籍单身（含离异）限购1套房，非深圳市户籍要满五年社保，限购一套；②限...
	2016年12月中央经济工作会议重点强调“促进房地产市场平稳健康发展”，首次提出“长效机制”：要坚持“房子是用来住的、不是用来炒的”的定位，综合运用金融、土地、财税、投资、立法等手段，加快研究建立符合国情、适应市场规律的基础性制度和长效机制，既抑制房地产泡沫，又防止出现大起大落。要在宏观上管住货币，微观信贷政策要支持合理自住购房，严格限制信贷流向投资投机性购房。要落实人地挂钩政策，根据人口流动情况分配建设用地指标。要落实地方政府主体责任，房价上涨压力大的城市要合理增加土地供应，提高住宅用地比例，盘...
	五、基础素质分析
	六、管理分析
	1． 法人治理结构
	2． 管理水平
	七、重大事项
	八、经营分析
	资料来源：公司提供
	从盈利能力方面看，2014~2016年，公司综合毛利率分别为26.09%、20.19%和21.06%。受房地产开发业务毛利率波动下降的影响，公司综合毛利率同向波动下降。房地产开发方面，由于公司前期土地储备成本较低，该板块毛利率保持在行业领先水平。2015年，受二线城市房地产市场低迷影响，公司销售均价有所下降，加之工程成本不断上升，房地产开发业务毛利率有所下滑；进入2016年以来，受益于全国房地产市场景气度提升，房地产开发板块毛利率有所回升。建筑、装修及装饰板块工程主要来源于公司的部分房地产开发项目...
	1. 房地产开发业务
	公司自创立以来，即立足于房地产开发业务，并根据中国的经济发展阶段及国内房地产行业的成长进程，逐步从广东省向国内其他经济高增速地区拓展，并形成了以广东地区为核心、其他一二线城市以及经济发展潜力较高的三四线城市有序延伸的开发局面；2011年，公司正式涉足海外地产市场，进一步扩展地产业务版图。经过多年的发展，公司已经构建了集中和标准化的运营模式，开发业态包括普通住宅、联排住宅、别墅、洋房、商业、酒店等，使得其能够根据不同地域的市场需求特点提供多元化的产品组合，并将成功的商业模式复制至新的目标区域，从而实...
	项目开发方面，随着公司投资项目的增加，其在建项目相应增加。2014~2016年公司当期开工面积分别为2213万平方米、1819万平方米和4520万平方米，同期竣工面积分别为1301万平方米、2000万平方米和2438万平方米，期末在建面积分别为4242万平方米、4061万平方米和6143万平方米，整体开发规模呈现快速增长态势。
	表2  公司房地产主要经营指标
	（单位：万平方米、亿元、元/平方米）
	资料来源：公司提供
	截至2016年底，公司房地产开发业务主要在开发项目区域布局较为分散，其中广东地区占比相对较高；开发模式以自主开发模式为主，部分项目采用合作开发模式，在建项目如下表所示。
	表3  截至2016年底公司主要在建房地产项目情况（单位：平方米、万元）
	资料来源：公司提供
	项目销售方面，近年来公司房地产开发规模持续扩大，整体销售规模逐年增长。2014~2016年公司合同销售面积分别为1928万平方米、2153万平方米和3747万平方米，呈快速增长态势；同期合同销售金额分别为1288亿元、1402亿元和3088亿元，2016年同比大幅增长120.26%；合同销售均价分别为6680元/平方米、6512元/平方米和8242元/平方米，受益于2016年全国房地产市场良好态势，销售均价大幅上升，带动了公司全年合同销售金额的快速增长。
	表4  公司房地产销售区域分布情况
	注：其他地区包括辽宁、河南、浙江、山东、马来西亚、江西、重庆、贵州、广西、四川、天津、澳大利亚、陕西、内蒙古、云南、山西、黑龙江、吉林，海南。
	资料来源：公司提供
	表5  公司房地产业务结算情况
	（单位：万平方米、亿元）
	资料来源：公司提供
	随着国内居民生活水平的提高以及城镇化建设的不断深化，一二线城市城区内优质土地资源需求迅速升温，三四线城市改善性需求逐步释放。有鉴于此，自2015年起，公司在立足于原有目标城市的同时，进一步增加天津、上海、广州和深圳等一二线城市城区优质土地资源储备，并推动原有产品线升级。2014~2016年公司净新增土地储备面积分别为380万平方米、1771万平方米和5625万平方米。
	表6  公司土地储备及新增项目情况
	资料来源：公司提供
	从项目储备来看，2014~2016年公司拥有处于各开发阶段的土地建筑总面积分别为9208万平方米、10979万平方米和16604万平方米。具体来看，2016年底公司的土地储备中，已竣工面积（未交付或待售）约552万平方米，占期末土地储备总面积的3.32%；在建面积约6046万平方米（其中已预售约2750万平方米），占36.41%；待开发面积约10006万平方米，占60.27%。
	表7  截至2016年底公司土地储备情况（按开发阶段）
	（单位：万平方米，%）
	资料来源：公司提供
	从开发区域布局来看，截至2016年底，公司拥有728个处于不同开发阶段的项目，其中722个项目位于中国、4个项目位于马来西亚、1个项目位于澳大利亚、1个项目位于印度尼西亚。国内项目分布在全国28个省/自治区/直辖市的185个地级市，按区域划分主要集中在华南地区，大部分位于广东省内。整体来看，公司开发区域较为多元化，而随着一二线城市土地储备的增加，拿地成本或将进一步增长，对其开发模式亦将提出更高的要求。
	2. 建筑、装修及装饰
	公司建筑、装修及装饰业务是其纵向一体化产业链上的关键组成部分，通过该业务与物业开发的高效协调与配合，进一步增强公司在进度管控、资源配置优化等方面的能力，从而提升物业开发的核心竞争力。
	2014~2016年公司建筑、装修及装饰业务分别实现收入4.68亿元、7.46亿元和11.43亿元，该业务以对内业务为主、第三方业务为辅。
	3. 物业管理
	为提升旗下开发物业的内在品质，打造统一的“碧桂园”品牌，公司通过子公司广东碧桂园物业管理有限公司（以下简称“碧桂园物业”）为项目住户提供综合的售后物业管理和服务，涉及公共安全和公共秩序的协助管理、公共设施保养、公共区域清洁、家居助理、园艺和景观、区内巴士运营等服务。碧桂园物业拥有国家建设部颁发的物业管理一级资质。
	随着公司开发项目的持续增加，碧桂园物业承担的物业管理项目亦相应增长，物业管理业务逐步成为公司收入及利润新的增长点。2014~2016年公司物业管理收入分别为9.64亿元、14.69亿元和19.59亿元，年均复合增长42.55%。截至2016年底，碧桂园物业签约管理面积达2.10亿平方米，共覆盖全国27个省的223个城市，服务全国约100万户业主和居民，整体为公司利润形成良好补充。
	4. 投资物业业务
	为挖掘旗下商业物业的价值，公司于2013年底设立全资子公司广州碧桂园商业管理公司（以下简称“碧桂园商业”），负责公司集中的大型商业物业以及社区商业的商业规划及管理。2016年公司投资性物业建筑面积约119.84万平方米，公允价值约人民币97.70亿元，全年投资物业业务实现收入0.97亿元。公司的投资物业由独立专业合资格估值师威格斯资产评估及顾问有限公司在转换日及每一会计年度进行评估。对于已竣工投资物业，主要采用收益法（考虑未来可能实现的租金收入）和直接比较法（考虑周边市场价值）进行估值；对于在建投...
	资料来源：公司提供
	5. 酒店物业业务
	公司酒店物业业务主要是投资及经营旗下多家高级酒店。截至2016年底，公司拥有8家五星级酒店、2家四星级酒店，以及按照《旅游饭店星级的划分与评定》的五星级标准开发并经营的酒店38家、按照四星级标准开发经营的酒店3家。2014~2016年该业务分别实现收入11.32亿元、14.55亿元和17.08亿元，年均复合增长22.83%，已成为公司收入的重要补充之一。
	6. 经营效率
	2014~2016年，公司销售债权周转次数、存货周转次数及总资产周转次数加权平均值分别为2.11次、3.07次和0.29次；2016年上述指标分别为1.30次、3.65次和0.26次。
	7. 未来发展
	总体来看，公司房地产开发立足于广州地区，并不断向一二线城市及经济发展较快的三四线城市渗透，开发业态较为丰富，运营模式成熟，整体开发规模居于国内同业领先地位，具备明显的品牌效应及竞争优势。此外，公司通过深挖项目价值以及酒店业务经营等亦进一步拓展了房地产业务的整体效益链。同时，考虑到公司目前在三四线城市土地储备规模较大，需关注相关地区的市场风险状况；而随着公司增加一二线城市的土地储备，其面临的资本支出压力将相应加大。
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