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股价走势 

高业绩锁定率保障业绩增长、探索多元融资助力发展 
  
事件：10月 26日晚，公司公告 18年三季报，实现营业收入 451.41亿元，同比增长 46.14%，

实现归属于上市公司股东净利润 78.78 亿元，同比增长 26.49%，每股收益 2.54 元/股，

同比增长 25.74%。 

业绩稳定依旧，毛利略有下降，三费比率整体有所收缩 

18 年前三季度公司实现营业收入 451.41 亿元，同比增长 46.14%，实现归属于上市公司

股东净利润 78.78 亿元，同比增长 26.49%，其中，营收的增长主要源于期内房地产业务

结算规模的增加，而期内销售毛利率的下降（17 同期 56.43%，收窄 11.06pct 至 18 年三

季末的 45.37%）导致净利率跟着收窄 2.55pct，体现为归母净利润增速低于营收增速；

如果是相对 17 年末而言，期内源于三费比率整体下降（销售、管理、财务费率相对 17

年末分别收缩 0.50pct、收缩 0.66pct、微升 0.07pct），销售净利率相对 17年末提升 2.83pct。

报告期末，公司 ROE 为 19.43%，相对 17 年末收窄 4.24pct（主要为总资产周转率有较

大的收缩），相对 17 年同期提升 2.8pct（源于 18 年三季末相对 17 年同期权益乘数及总

资产周转率均有提升）。 

预收款增速较低但锁定率较高，未来业绩或有保障 

公司营收主要来源于房地产业务结算及与政府结算园区的收入，从预收款的角度看，截

至本报告期末，公司预收款 1525.36 亿元，较 17 年末增长 15.14%，预收款/17 年营业

收入比率为 255.78%，较 17 年末提升 33.64pct，从业绩锁定率看，公司的业绩锁定率在

同行中处于较高的水平，公司房地产业务结算收入在未来 2-3 年或可保障。 

负债水平稳定、应收款周期虽拉长，多元融资助力发展 

报告期末，公司在手资金 379.07 亿元，较 17 年年末减少 44.34%，主要源于报告期内偿

还债务所致；虽然在手资金有所降低，但仍能覆盖一年内到期的有息负债金额。期末资

产负债率 84.43%，较 17 年末提升 3.32pct，剔除预收款的资产负债率为 46.04%，较 17

年末微升 0.19pct，资产负债率水平虽有提升但在同行业中仍属合理水平。从应收款看，

截止报告期末，应收款余额 314.63 亿元，较 17 年末增长 66.38%，应收款周转天数由

17 年末的 85.76 提升至 150.64，提升了 64.89 天，如果以 17 年同期相比，应收款天数

由 116.24 提升 34.40 至 150.64；整体而言，报告期内公司应收款周期明显拉长，这在

一定程度上或会增加公司现金回流的压力。针对该压力，公司也在积极的改进、改善。

报告期内，公司与平安资管签订《股份转让协议》，转让 5.82 亿股公司股份于平安资管，

此次交易完成后，双方的未来进一步的战略合作或可期；公司积极尝试新型融资工具模

式，如近期公告的拟开展资产证券化融资不超过 25 亿元。 

投资建议：公司业绩增长迅速，预收账款充足，后续业绩有保障，非京津冀区域销售成

绩显著，并继续拓展非京津冀区域产业园区开发，分散单一区域地产市场及政策风险，

公司整体负债稳定应该收款周期略有拉长，我们认为公司长周期将显著受益于京津冀一

体化，预计公司 18-20 年 EPS 分别为 3.93，5.00，6.55 元/股，对应当前股价 PE 为 6.01，

4.72，3.60，由于市场估值整体下行，我们将公司 6 个月目标价由 42.0 元下调至 31.9

元，维持“买入”评级。 

风险提示：销售不及预期，调控政策超预期，战略合作不及预期，融资不及预期 

  
财务数据和估值 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 53,820.59 59,635.42 76,775.58 99,766.56 128,035.55 

增长率(%) 40.40 10.80 28.74 29.95 28.34 

EBITDA(百万元) 9,972.71 14,744.28 19,455.62 25,152.46 32,970.35 

净利润(百万元) 6,491.58 8,780.81 11,797.63 15,011.88 19,667.65 

增长率(%) 35.22 35.26 34.36 27.24 31.01 

EPS(元/股) 2.16 2.92 3.93 5.00 6.55 

市盈率(P/E) 10.92 8.07 6.01 4.72 3.60 

市净率(P/B) 2.79 1.91 1.94 1.51 1.18 

市销率(P/S) 1.32 1.19 0.92 0.71 0.55 

EV/EBITDA 9.15 9.78 7.65 5.08 4.43   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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10 月 26 日晚，公司公告 18 年三季报，实现营业收入 451.41 亿元，同比增长 46.14%，实
现归属于上市公司股东净利润 78.78 亿元，同比增长 26.49%，每股收益 2.54 元/股，同比
增长 25.74%。 

1. 业绩稳定依旧，毛利略有下降，三费比率整体有所收缩 

18 年前三季度公司实现营业收入 451.41 亿元，同比增长 46.14%，实现归属于上市公司股
东净利润 78.78 亿元，同比增长 26.49%，其中，营收的增长主要源于期内房地产业务结算
规模的增加，而期内销售毛利率的下降（17 同期 56.43%，收窄 11.06pct 至 18 年三季末的
45.37%）导致净利率跟着收窄 2.55pct，体现为归母净利润增速低于营收增速；如果是相对
17 年末而言，期内源于三费比率整体下降（销售、管理、财务费率相对 17 年末分别收缩
0.50pct、收缩 0.66pct、微升 0.07pct），销售净利率相对 17 年末提升 2.83pct。报告期末，
公司 ROE 为 19.43%，相对 17 年末收窄 4.24pct（主要为总资产周转率有较大的收缩），相
对 17 年同期提升 2.8pct（源于 18 年三季末相对 17 年同期权益乘数及总资产周转率均有
提升）。 

2. 预收款增速较低但锁定率较高，未来业绩或有保障 

公司营收主要来源于房地产业务结算及与政府结算园区的收入，从预收款的角度看，截至
本报告期末，公司预收款 1525.36 亿元，较 17 年末增长 15.14%，预收款/17 年营业收入比
率为 255.78%，较 17 年末提升 33.64pct，从业绩锁定率看，公司的业绩锁定率在同行中处
于较高的水平，公司房地产业务结算收入在未来 2-3 年或可保障。 

3. 负债水平稳定、应收款周期虽拉长，多元融资助力发展 

报告期末，公司在手资金 379.07 亿元，较 17 年年末减少 44.34%，主要源于报告期内偿还
债务所致；虽然在手资金有所降低，但仍能覆盖一年内到期的有息负债金额。期末资产负
债率 84.43%，较 17 年末提升 3.32pct，剔除预收款的资产负债率为 46.04%，较 17 年末微
升 0.19pct，资产负债率水平虽有提升但在同行业中仍属合理水平。从应收款看，截止报告
期末，应收款余额 314.63 亿元，较 17 年末增长 66.38%，应收款周转天数由 17 年末的 85.76

提升至 150.64，提升了 64.89 天，如果以 17 年同期相比，应收款天数由 116.24 提升 34.40

至 150.64；整体而言，报告期内公司应收款周期明显拉长，这在一定程度上或会增加公司
现金回流的压力。针对该压力，公司也在积极的改进、改善。报告期内，公司与平安资管
签订《股份转让协议》，转让 5.82 亿股公司股份于平安资管，此次交易完成后，双方的未
来进一步的战略合作或可期；公司积极尝试新型融资工具模式，如近期公告的拟开展资产
证券化融资不超过￥25 亿元。 

投资建议：公司业绩增长迅速，预收账款充足，后续业绩有保障，非京津冀区域销售成绩
显著，并继续拓展非京津冀区域产业园区开发，分散单一区域地产市场及政策风险，公司
整体负债稳定应该收款周期略有拉长，我们认为公司长周期将显著受益于京津冀一体化，
预计公司 18-20 年 EPS 分别为 3.93，5.00，6.55 元/股，对应当前股价 PE 为 6.01，4.72，
3.60，由于市场估值整体下行，我们将公司 6 个月目标价由 42.0 元下调至 31.9 元，维持“买
入”评级。 
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财务预测摘要 

 
资产负债表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

 
利润表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

货币资金 45,503.09 68,104.88 57,581.69 74,824.92 96,026.66 
 

营业收入 53,820.59 59,635.42 76,775.58 99,766.56 128,035.55 

应收账款 16,437.52 29,497.62 2,065.68 41,166.50 20,717.35 
 

营业成本 36,045.15 31,051.80 40,515.66 52,488.23 68,439.62 

预付账款 3,551.33 1,620.45 4,083.26 2,431.12 7,967.90 
 

营业税金及附加 3,134.77 5,183.80 6,854.92 8,710.31 11,375.30 

存货 147,344.75 229,794.39 247,390.09 335,812.49 386,605.68 
 

营业费用 1,875.22 1,962.93 3,110.60 4,161.22 5,455.92 

其他 10,724.49 19,468.95 15,632.62 14,895.51 14,749.28 
 

管理费用 3,622.76 7,487.50 7,439.82 9,854.32 10,606.28 

流动资产合计 223,561.17 348,486.28 326,753.33 469,130.53 526,066.88 
 

财务费用 563.02 980.03 1,405.07 1,068.99 637.57 

长期股权投资 1,182.15 4,038.43 4,898.43 6,487.59 8,256.07 
 

资产减值损失 176.36 832.25 526.13 613.99 499.90 

固定资产 2,670.13 2,842.17 3,087.52 3,207.03 3,310.96 
 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 3,338.49 4,266.77 5,201.46 6,195.69 7,148.09 
 

投资净收益 414.97 734.48 472.68 545.13 626.98 

无形资产 6,140.03 5,193.04 5,032.49 4,228.20 3,744.09 
 

其他 (829.94) (1,475.17) (945.35) (1,090.26) (1,253.96) 

其他 13,011.37 11,038.02 8,831.76 8,380.84 6,452.26 
 

营业利润 8,818.27 12,877.80 17,396.06 23,414.62 31,647.94 

非流动资产合计 26,342.16 27,378.43 27,051.66 28,499.34 28,911.47 
 

营业外收入 198.09 71.15 270.00 243.20 294.29 

资产总计 249,903.33 375,864.71 353,804.99 497,629.87 554,978.35 
 

营业外支出 40.85 149.86 57.10 64.33 71.55 

短期借款 300.00 6,845.78 27,551.79 29,722.60 33,169.93 
 

利润总额 8,975.52 12,799.08 17,608.96 23,593.49 31,870.69 

应付账款 30,980.55 42,056.12 22,649.65 63,997.99 54,010.24 
 

所得税 2,807.40 3,992.51 5,312.07 7,434.31 9,873.54 

其他 128,418.70 179,161.79 167,626.51 265,124.83 278,685.27 
 

净利润 6,168.12 8,806.57 12,296.89 16,159.18 21,997.15 

流动负债合计 159,699.25 228,063.69 217,827.94 358,845.41 365,865.44 
 

少数股东损益 (323.46) 25.77 499.25 1,147.30 2,329.50 

长期借款 20,291.38 37,073.98 34,461.11 25,410.35 51,170.47 
 

归属于母公司净利润 6,491.58 8,780.81 11,797.63 15,011.88 19,667.65 

应付债券 31,341.66 38,967.06 30,259.44 30,692.52 39,475.98 
 

每股收益（元） 2.16 2.92 3.93 5.00 6.55 

其他 539.33 727.43 271.78 177.56 385.40 
       

非流动负债合计 52,172.37 76,768.47 64,992.34 56,280.43 91,031.85 
       

负债合计 211,871.62 304,832.16 282,820.28 415,125.84 456,897.29 
 

主要财务比率 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

少数股东权益 12,670.79 33,937.53 34,436.79 35,584.09 37,913.59 
 

成长能力 
     

股本 2,954.95 2,954.95 3,003.25 3,003.25 3,003.25 
 

营业收入 40.40% 10.80% 28.74% 29.95% 28.34% 

资本公积 5,882.26 3,437.31 3,590.95 3,615.58 3,503.27 
 

营业利润 27.74% 46.04% 35.09% 34.60% 35.16% 

留存收益 21,161.35 25,141.18 33,544.68 43,916.69 57,164.22 
 

归属于母公司净利润 35.22% 35.26% 34.36% 27.24% 31.01% 

其他 (4,637.64) 5,561.59 (3,590.95) (3,615.58) (3,503.27) 
 

获利能力      

股东权益合计 38,031.71 71,032.55 70,984.72 82,504.03 98,081.06 
 

毛利率 33.03% 47.93% 47.23% 47.39% 46.55% 

负债和股东权益总

计 

249,903.33 375,864.71 353,804.99 497,629.87 554,978.35 
 

净利率 12.06% 14.72% 15.37% 15.05% 15.36% 

       
ROE 25.60% 23.67% 32.28% 31.99% 32.69% 

       
ROIC 21.27% 20.73% 14.84% 14.65% 21.48% 

现金流量表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 
 

偿债能力      

净利润 6,168.12 8,806.57 11,797.63 15,011.88 19,667.65 
 

资产负债率 84.78% 81.10% 79.94% 83.42% 82.33% 

折旧摊销 791.24 1,480.59 654.49 668.85 684.84 
 

净负债率 153.62% 136.86% 189.36% 135.50% 234.70% 

财务费用 804.25 1,215.38 1,405.07 1,068.99 637.57 
 

流动比率 1.40 1.53 1.50 1.31 1.44 

投资损失 (414.97) (734.48) (472.68) (545.13) (626.98) 
 

速动比率 0.48 0.52 0.36 0.37 0.38 

营运资金变动 (2,270.28) (14,886.76) (23,001.16) 10,345.79 (30,424.23) 
 

营运能力      

其它 2,684.71 (12,109.03) 499.25 1,147.30 2,329.50 
 

应收账款周转率 4.20 2.60 4.86 4.62 4.14 

经营活动现金流 7,763.06 (16,227.73) (9,117.39) 27,697.68 (7,731.65) 
 

存货周转率 0.43 0.32 0.32 0.34 0.35 

资本支出 5,049.06 3,930.70 2,129.63 1,072.52 1,049.23 
 

总资产周转率 0.26 0.19 0.21 0.23 0.24 

长期投资 1,051.18 2,856.29 860.00 1,589.16 1,768.48 
 

每股指标（元）      

其他 (31,162.57) (26,816.90) (1,782.57) (4,065.37) (2,506.67) 
 

每股收益 2.16 2.92 3.93 5.00 6.55 

投资活动现金流 (25,062.32) (20,029.91) 1,207.06 (1,403.69) 311.04 
 

每股经营现金流 2.58 -5.40 -3.04 9.22 -2.57 

债权融资 69,153.99 102,312.09 113,449.01 110,107.11 145,787.15 
 

每股净资产 8.44 12.35 12.17 15.62 20.03 

股权融资 6,379.61 4,329.30 (10,202.01) (1,044.36) (749.88) 
 

估值比率      

其他 (50,139.85) (49,543.06) (105,859.87) (118,113.50) (116,414.92) 
 

市盈率 10.92 8.07 6.01 4.72 3.60 

筹资活动现金流 25,393.75 57,098.32 (2,612.87) (9,050.76) 28,622.36 
 

市净率 2.79 1.91 1.94 1.51 1.18 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 9.15 9.78 7.65 5.08 4.43 

现金净增加额 8,094.50 20,840.68 (10,523.20) 17,243.23 21,201.75 
 

EV/EBIT 9.73 10.41 7.91 5.22 4.52 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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