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事件： 

公司日前发布 2017 年半年报，本报告期末，公司实现营业收入 75.25 亿元，同比增长 83.88%；归属于上市

公司股东净利润 3.28 亿元，同比增长 91.82%。公司合并报表总资产 1,804.55 亿，同比增加 49.84%，净

资产 242.68 亿元，较 2016 年底增长 28.24%。公司整体平均融资成本 7.14%，比上年同期下降 1.28 个百

分点。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2015Q4 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2 

营业收入（百万元） 14270.19 2332.62 1759.62 3366.83 12138.95 2422.76 5102.04 

增长率（%） 114.85% 25.49% -33.08% -7.04% -14.93% 3.86% 189.95% 

毛利率（%） 22.61% 33.30% 30.85% 24.21% 20.04% 28.67% 21.42% 

期间费用率（%） 3.02% 9.85% 14.62% 9.90% 3.16% 14.44% 7.76% 

营业利润率（%） 9.63% 13.49% 9.02% 9.33% 10.53% 14.22% 7.11% 

净利润（百万元） 1095.36 200.90 115.75 185.59 929.13 229.25 114.21 

增长率（%） 59.29% 27.00% -22.20% -43.83% -15.18% 14.11% -01.33% 

每股盈利（季度，元） 0.19 0.03 0.01 0.05 0.21 0.05 0.03 

资产负债率（%） 80.42% 80.58% 82.61% 84.65% 84.29% 87.65% 86.55% 

净资产收益率（%） 7.97% 1.43% 0.80% 1.08% 4.91% 1.18% 0.47% 

总资产收益率（%） 1.56% 0.28% 0.14% 0.17% 0.77% 0.15% 0.06% 
  

观点： 

 营业收入和经营活动产生的现金流均大幅上涨。本报告期末，公司实现营业收入75.25亿元，同比增

长83.88%；归属于上市公司股东净利润3.28 亿元，同比增长91.82%。EPS为0.08元，同比增长100%。

净利率大幅提升的主要原因是少数股东权益比例大幅下降。 
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表 1：公司核心财务指标、变动情况及原因分析                                       （单位：亿元、百分比） 

项目   2017H 2016H 变动比率  原因分析  

净利润 3.43 3.17 8.46% 少数股东权益显著下降 

营业收入 75.25 40.92 83.88% 结转面积大幅增加 

资产负债率（%） 86.55 82.61 4.77% 杠杆水平小幅提升 

费用比率（%） 9.91 11.90 -16.72% 控费能力有所加强 

加权 ROE（%） 2.45 1.41 73.76% 盈利能力大幅增强 

总资产 1804.55 835.04 116.11% 存货和现金资产大幅增长 

货币资金 311.55 118.48 162.96% 经营现金流和融资现金流大幅增长 

预收账款 352.50 172.63 104.19% 销售额同比大幅增加 

一年内到期非流动负债 179.21 38.54 365.00% 负债集中到期 

经营活动净现金流 59.11 -12.45 574.93% 销售回款大幅增加 

稀释 EPS 0.08 0.04 100% 每股收益大幅增加 

数据来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

 冲击千亿规模的有力竞争者。根据克而瑞数据，公司上半年签约销售额为451.9亿元，同比增长近160%，

集中体现了近两年公司通过并购低价拿地和成功的全国城市布局调整效应，年内公司仍然有望冲击千亿

规模，同时，为公司未来两年营收大幅增长奠定了坚实基础。 

图  1: 2017 年上半年公司签约销售额爆发式增长     图 2: 公司近 5 年拿地情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 坚持3+1+X战略，并购加码降低拿地成本。公司将继续深耕大本营福建区域，以上海、北京、深圳为核

心，坚持布局长三角、京津冀和珠三角的热点城市，战略机会城市互为补充。2017年上半年公司通过权

益和公开市场招拍挂获得64块地块，计容建面达713.71万平，拿地金额250.79亿元，其中公司通过收购

共计获得52宗地块，并购价款为211.56亿元，计容建面552.44万平方米，大大降低土地成本。在长三角，

阳光城揽入16个地块，新进入启东、嘉兴、余姚等中等规模的较发达城市；在大福建，将战略脚步迈向

莆田、泉州等城市；在珠三角，成功揽入佛山绿岛湖项目和广州江湾新城项目，合计107.88万平方米；

在京津冀，进一步深耕北京市场，斩获北京卧龙国际山庄项目等项目，其中北京卧龙国际山庄计容建面
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高达56.15万平方米。 

截止到2017年6月，公司在手项目总规划建筑面积为2596万方，未结算土地储备规模为2078万方，其中

大福建、长三角、珠三角城市占比分别为21%、13%和27%。货值方面，公司目前在手未结算总货值为

3086亿元，其中一线城市占比为31%，二线城市占比为58%，三线城市为11%。 
 

图  3: 公司截至 2017 年 6月土地储备分布（万平）     图 4: 公司截至 2017 年 6月货值分布（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 多渠道降低融资成本。公司在传统金融机构融资的基础上，充分利用资本市场直接融资工具，积极尝试

并购基金、资产证券化、中期票据、永续中票、短期融资券、海外债等多种创新融资方式，上半年顺利

完成32亿元中期票据的发行募集工作，整体平均融资成本 7.14%，较去年同期融资成本 8.78%降低 

1.28个百分点。 

 大股东增持彰显公司发展信心，员工持股提振士气，项目跟投使得公司上下齐心。2017年4月14日，公

司发布公告称控股股东阳光集团拟成立信托计划，并通过该信托计划账户在二级市场买入公司股票，自

2017年5月2日起在12个月内增持股份不低于8100万股，累计增持比例不超过 2%。截至本报告期末，公司

第一期员工持股计划持有公司股份42,843,080股，第二期员工持股计划持有公司股份42,843,080股。 

2017年5月通过了《关于项目跟投机制“合作共赢”计划的议案》，公司推出项目跟投机制“合作共赢”计

划，促使员工与公司形成利益共同体，共同投资和开发项目，实现收益共享、风险共担。公司成立了集

团跟投企业和区域跟投企业，预期员工持股和项目跟投计划将显著提升公司激励机制的有效性。 
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表 2:公司前 10大股东持股情况    

股东名称 持股比例 持股数量（股） 报告期内股份变动情况 

上海嘉闻投资管理有限公司 18.04% 730,519,480 - 

福建阳光集团有限公司 17.51% 709,136,962 - 

东方信隆资产管理有限公司 15.32% 620,370,947   64,466,087 

福建康田实业集团有限公司 10.17% 411,785,923 - 

上海兴全睿众资产－平安银行－兴全睿众阳光城 1号分级特定多

客户资产管理计划 
3.23% 130,914,738 - 

中国证券金融股份有限公司 2.01% 81,474,005 - 

华夏人寿保险股份有限公司－万能保险产品 1.93% 78,115,839 78,115,839 

林荣 1.11% 45,082,447 35,940,672 

兴证证券资管－工商银行－兴证资管鑫众 5号集合资产管理计划 1.06% 42,980,847 - 

兴证证券资管－工商银行－兴证资管鑫众 3号集合资产管理计划 1.06% 42,843,080 - 

资料来源：公司 2017 年中报，东兴证券研究所  

 

 幼教+教育基金，为转型谋机会。公司大股东福建阳光集团在教育领域资源深厚，阳光教育集团是国内

规模最大的民办教育集团之一，未来不排除将旗下教育资源注入上市公司的可能。公司战略布局教育资

源，有望同自身房地产业务形成协同效应。公司通过“社区+幼儿园”的创新模式，使得自身房地产项目

价值得到大幅提升。公司设立房地产投资基金，设立海峡人寿保险公司进军寿险业，与陆家嘴信托等合

作设立陆金朝阳资管等。未来公司有望借助投管公司平台和市场金融机构，全面提升金融运营能力，持

续为地产开发提供稳定的现金流。 

公司稳步拓展教育行业的投资机会，一方面促进转型升级，培育新的业务增长点；另一方面协同整合社

区服务资源，提升房地产项目和社区的附加价值，与房地产主业形成协同发展的新态势。。 

 

风险提示：地产调控趋严、项目开发不及预期、教育领域业务盈利不及预期 

 

图 3：营业收入情况  图 4：每股收益情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券   资料来源：公司公告、东兴证券  
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图 5：货币和预收款情况  图 6：净利润情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券   资料来源：公司公告、东兴证券  

   

图 7：销售毛利率情况  图 8：资产负债率情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券   资料来源：公司公告、东兴证券  

图 9：贷款情况  图 10：销售费用、管理费用和财务费用情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券整理  资料来源：公司公告、东兴证券  
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结论： 

公司坚定“区域聚焦、深耕发展”的区域布局，深耕沿海经济带，择机进入战略机遇点，重点布局最具发展

潜力的成长性城市，逐步形成3+1+X的战略布局（长三角、京津冀、珠三角+大福建+战略城市），进一步树立

和提升“阳光城”的品牌力。依靠低成本拿地优势和持续降低的融资成本，公司的盈利能力将得到改善，同时

员工持股计划的解锁条件能够提供一定的安全边际。在坚持房地产主业不动摇的前提下，公司积极把握中国

服务消费升级趋势，稳步拓展教育行业的投资机会，一方面促进公司转型升级，培育新的业务增长点；另一

方面协同整合公司社区服务资源，提升公司房地产项目和社区的附加价值，与公司房地产主业形成协同发展

的新态势。我们预计公司2017年-2019年营业收入分别为307亿元、430亿元和582亿元，每股收益分别为0.5

元、0.72元和0.94元，对应PE分别为11.09、7.77和5.97，维持公司“强烈推荐”评级。 
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表 3：公司盈利预测表  
资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产合计 营业收入 

货币资金 营业成本 

应收账款 营业税金及附加 

其他应收款 营业费用 

预付款项 管理费用 

存货 财务费用 

其他流动资产 资产减值损失 

非流动资产合计 公允价值变动收益 

长期股权投资 投资净收益 

固定资产 营业利润 

无形资产 营业外收入 

其他非流动资产 营业外支出 

资产总计 利润总额 

流动负债合计 所得税 

短期借款 净利润 

应付账款 少数股东损益 

预收款项 归属母公司净利润 

一年内到期的非流

动负债 

EBITDA 

非流动负债合计 EPS（元） 

长期借款 主要财务比率     

应付债券 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 成长能力      

少数股东权益 营业收入增长 

实收资本（或股本） 营业利润增长 

资本公积 归属于母公司净利润

增长 未分配利润 获利能力 

归属母公司股东权

益合计 

毛利率(%) 

负债和所有者权益 净利率(%) 

现金流量表    单位:百万元 总资产净利润（%） 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 

经营活动现金流 偿债能力 

净利润 资产负债率(%) 

折旧摊销 流动比率 

财务费用 速动比率 

应收账款减少 营运能力 

预收帐款增加 总资产周转率 

投资活动现金流 应收账款周转率 

公允价值变动收益 应付账款周转率 

长期股权投资减少 每股指标（元） 

投资收益 每股收益(最新摊薄) 

筹资活动现金流 每股净现金流(最新

摊薄) 应付债券增加 每股净资产(最新摊

薄) 长期借款增加 估值比率 

普通股增加 P/E 

资本公积增加 P/B 

现金净增加额 EV/EBITDA  
资料来源：东兴证券研究所 
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负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或
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指标 2015A  2016A 2017E 2018E 2019E 营业收入

（百万元） 

22,379.97 19,598.02 30,670.90 42,969.93 58,181.29 增长率（%） 61.08% -12.43% 56.50% 40.10% 35.40% 归母净利

润（百万

元） 

1,418.20 1,230.06 2,041.05 2,913.53 3,793.49 增长率（%） 7.14% -13.27% 65.93% 42.75% 30.20% 净资产收

益率（%） 

11.80% 9.32% 12.61% 16.52% 19.42% 每股收益

(元) 

0.44 0.30 0.50 0.72 0.94 PE 12.70 18.63 11.09 7.77 5.97 PB 1.87 1.71 1.40 1.28 1.16 
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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


