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[Table_Title] 房地产 房地产开发Ⅱ 

阳光城（000671）：并购不断落地，项目跟投启动 

 
 [Table_Summary]  事件：29.63 亿并购武汉中华城；17.89 亿并购广州江湾新城；启动项目

跟投机制；  

 

点评：并购不断落地，强化我们之前推荐逻辑：阳光城 2015 年开始的以

并购为主的大规模补货，为 2017-2018 年销售冲刺千亿奠定坚实基础。 

 

2015-2017年5月，公司通过公开市场和并购拿地金额667亿元，规划建面

1771万㎡。其中，并购金额389亿元，占比58%；并购项目建面1324万㎡，

占比75%。 

 

并购拿地两大优势：降低成本，加快周转。公司 2015年并购项目平均楼

面地价 8105元/㎡，公开市场招拍挂 15177元/㎡，并购比招拍挂下降 47%；

2016年并购平均楼面价 3358 元/㎡，招拍挂 12201 元/㎡，降低 72%。公

司 2016 年 6 月并购的广州丽景湾项目，当年 12 月就实现销售；2016 年

年底收购的中大资产包中武汉十里新城项目，2017年 5月就开盘热销。 

 

启动项目跟投机制，促进销售去化加速。公司 5月 17日通过项目跟投机

制“合作共赢”计划，允许由管理层团队（除董监高外）及区域负责人、

项目团队对项目进行跟投投资，占股不高于 15%。跟投机制的推出，将促

使员工和公司共同成长发展，促进销售去化加速，保障业绩持续快速增长。 

 

我们坚持之前观点，认为阳光城是目前 500 亿级销售房企中最先可能冲

进千亿销售房企阵营的公司之一。预计 2017年公司销售达到 800亿，2018

年达到 1000 亿。预测公司 2017 年和 2018 年 EPS 分别为 0.42 元和 0.62

元，维持公司买入评级。 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2015 2016 2017E 2018E 

营业收入(亿元) 224 198 267 369 

（+/-%） 61 -12 34 38 

净利润(亿元） 14 12 17 25 

（+/-%） 7 -13 41 46 

摊薄每股收益(元) 0.35 0.30 0.42 0.62 

市盈率(PE) 16 18 13 9 

资料来源：Wind，太平洋证券 
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 [Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 4,050/3,247 

总市值/流通(百万元) 22,073/17,697 

12 个月最高/最低(元) 6.52/5.26 
 
[Table_ReportInfo]   

《阳光城（000671）年报点评—业绩下降

源于结算推后》         --2017/04/17 

《阳光城（000671）--并购引领，冲刺千

亿》                   --2017/04/14 

 

 

[Table_Author] 证券分析师：周炯 

电话：010-88321586 

E-MAIL：zhoujiong@tpyzq.com 
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图表 1：2017年 1-5月并购拿地  图表 2：2017年 1-5月招拍挂拿地 

 

 

 

资料来源：WIND，太平洋证券  资料来源：WIND，太平洋证券 

 

图表 3：2015年开启并购为主的新一轮大规模补货  图表 4：拿地金额占销售比大幅回升 

 

 

 
资料来源：公司公告，太平洋证券  资料来源：公司公告，太平洋证券  

 
  

图表 5：并购金额占比（亿元）  图表 6：并购建面占比（万平） 

 

 

 
资料来源：公司公告，太平洋证券  资料来源：公司公告，太平洋证券  

 
  

 

 

项目 城市 收购价（亿）建面（万平）楼面地价（元/平）
汉国项目 广州 31.81 28.62 11115
顺德项目（51%） 顺德 2.9 43.18 1317
信业项目 上海 16.89 9.86 17130
信业项目 佛山 22.95 85.51 2684
江湾新城 广州 17.89 22.36 8001
中华城 武汉 29.63 11.81 25089
合计 122.07 201.34 10889

项目 城市 收购价（亿）建面（万平）楼面地价（元/平）汉国项目 广州 31.81 28.62 11115顺德项目（51%） 顺德 2.9 43.18 1317信业项目 上海 16.89 9.86 17130信业项目 佛山 22.95 85.51 2684江湾新城 广州 17.89 22.36 8001中华城 武汉 29.63 11.81 25089合计 122.07 201.34 10889

项目 城市 地价（亿） 建面（万平）楼面地价（元/平）
郑州项目1 郑州 10.52 50.28 2092
郑州项目2 郑州 2.8 33.39 839
启东项目 启东 6.14 8.63 7115
莆田项目 莆田 9.77 9.98 9790
合计 29.23 102.28 4959
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 



 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

研究院/机构业务部 

中国北京 100044 

北京市西城区北展北街九号   

华远·企业号 D座   

电话： (8610)88321761/88321717 

传真： (8610) 88321566 

重要声明 

太平洋证券股份有限公司具有证券投资咨询业务资格，经营证券业务许可证编号 13480000。 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。负责准备本

报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所

发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买

卖的出价或询价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我

公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提

供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归太平洋证券股份有限公司所有，未经书面许可任何机

构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。任何人使用本报告，视为同意以上声明。 


