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证券研究报告·上市公司动态 房地产开发Ⅱ 

雨后春笋 势如破竹 

 

业绩超预期，销售高增长。2019 年上半年公司预计实现盈利 17.7

亿至 20.4 亿，较重组前同比增长 184%至 227%，较重组后同比增

长 30%至 50%，预计实现每股收益 0.45 元至 0.52 元。公司上半

年业绩增长略超市场预期，主要由于公司在报告期内加大结转力

度所致，我们预计下半年公司量价将持续保持兑现，维持当前业

绩弹性；上半年公司实现销售规模约 270 亿左右，同比增长

154.5%。在今年一二线核心城市持续回暖的市场行情带动下，公

司销售弹性领先市场。我们预计公司全年完成 600 亿销售目标问

题不大，有希望向 800 亿销售目标发起冲击。 

拿地保持深耕，融资优势凸显。公司继续保持 3+X 城市群布局的

策略，共新增 9 个项目，合计计容建面 107.6 万平，较去年同期

略微下降，对应总价 46.2 亿，新增项目主要位于重庆、宁波、苏

州、天津等城市。公司今年合并之后，受益于商业地产重资产开

发的模式特别，资产负债率得到明显改善，由此前 85%左右降至

70%附近，净负债率更是由 171%，降至 75%。此外自 5 月份以来

行业融资再度收紧，行业信用利差分化再度加大，AAA 级房企保

持低位。公司作为中粮集团旗下唯一开发平台，天然具备央企信

用背书优势，将充分享受集团对公司的资金支持力度，保持公司

各项业务的快速扩张。 

借力国改，有望腾飞。中粮地产已被纳入“双百企业”名单，当前

公司已经完成集团旗下内业务重组，随着国改进展的不断推进，

我们预计此前公司为市场担忧许久的激励缺位的问题也将随着

公司制度改革的不断推进得到改善，同时公司的管理制度也有望

得到进一步完善。 

投资评级与风险提示：我们测算公司 RNAV 为 10.5 元/股，当前

股价较之有 66%的空间；我们上调 2019-2020 年 EPS 至 0.68 元、

0.77 元，给予“买入”评级。应考虑房地产行业调控政策延续及公

司大悦城和大悦春风里项目开业不达预期之风险。 

 

预测和比率 

 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 14,120 29,397 33,379 43,173 

归母净利润（百万元） 1,389 2,651 3,004 3,708 

归母净利润增长率 46.9% 90.9% 13.3% 23.5% 

EPS 0.77 0.68 0.77 0.94 

PE 8.7 9.9 8.7 7.1 
 

 

大悦城(000031) 
 

维持 买入 
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发布日期： 2019 年 07 月 18 日 

当前股价： 6.78 元 

目标价格 6 个月： 8.5 元 

 

主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

7.45/4.34 -6.3/1.5 18.74/9.49 

12 月最高/最低价（元）  7.54/4.58 

总股本（万股）  392,587.03 

流通 A 股（万股）  181,372.28 

总市值（亿元）  266.17 

流通市值（亿元）  122.97 

近 3 月日均成交量（万）  1,387.73 

主要股东   

明毅有限公司  53.8% 
 

股价表现 

 
 

相关研究报告  

19.07.09 
【中信建投房地产开发Ⅱ】大悦城

(000031):大浪淘沙，悦者自来 

18.04.09 中粮地产：粮府相悦，珠联璧合  
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第一，业绩超预期，销售高增长 

公司发布 2019 年上半年业绩快报，2019 年上半年公司预计实现盈利 17.7 亿至 20.4 亿，较重组前同比增长

184%至 227%，较重组后同比增长 30%至 50%，预计实现每股收益 0.45 元至 0.52 元。公司上半年业绩增长略超

市场预期，主要由于公司在报告期内加大结转力度所致，截止到一季度末公司预收款规模达到 277.9 亿，较 18

年末增长 24.3%，已售未结资源仍然保持充裕，我们预计下半年公司量价将持续保持兑现，维持当前业绩弹性。 

销售方面，根据我们跟踪情况，上半年公司实现销售规模约 270 亿左右，同比增长 154.5%，公司长期以来

持续深耕于以北京、上海、深圳为主的核心城市，储备了丰富的土储资源，在今年一二线核心城市持续回暖的

市场行情带动下，公司销售弹性领先市场。根据我们测算，公司全年推货计划约 1000 亿左右，其中上半年推货

比例大约在 35%，进入下半年公司即将迎来推货高峰期，我们预计公司全年完成 600 亿销售目标问题不大，有

希望向 800 亿销售目标发起冲击。 

商业地产方面，从 2007 年第一座大悦城落地北京西单起截至目前，共有 13 个开业项目、11 个在建项目，

这 24 个项目分布在北京、上海、天津等 15 个核心城市的核心地段；产业地产方面，公司在北京、深圳等地拥

有生态小镇、工业地产、科技园区等 20 余个项目，总建筑面积近 200 万平米； 

图：公司营业利润率 图：公司预收款规模 

  

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

第二， 拿地保持深耕，融资优势凸显 

报告期内公司继续保持 3+X 城市群布局的策略，共新增 9 个项目，合计计容建面 107.6 万平，较去年同期

略微下降，对应总价 46.2 亿，新增项目主要位于重庆、宁波、苏州、天津等城市，从拿地结构和区域布局上看，

公司保持了对二线城市的深耕力度，同时对部分三线城市做了下沉，其中二线城市拿地面积和拿地金额分别占

比达到 60.6%和 71.8%。 

此外公司还积极通过城市更新，城市运营等非市场化拿地的方式积极扩充储备资源，城市更新方面，目前

公司在深圳已建在建项目包括创芯公园、祥云国际、云景国际等超 15 个；北京中粮广场 C 座改造得到了北京市

政府的肯定和支持；西安、昆明、天津和平、上海长风大悦城、北京火神庙大悦春风里等存量改造项目也在进

行中。 
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图：大悦城非市场化拿地能力 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

杠杆方面，公司今年合并之后，受益于商业地产重资产开发的模式特别，资产负债率得到明显改善，由此

前 85%左右降至 70%附近，净负债率更是由 171%，降至 75%，重组之后的大悦城将拥有丰富的加杠杆空间去迎

接一轮的规模扩张，此外自 5 月份以来行业融资再度收紧，AA 及 AA+房企信用利差再度走扩至 300 个 bp 左右，

行业信用利差分化再度加大，AAA 级房企保持低位。公司作为中粮集团旗下唯一开发平台，天然具备央企信用

背书优势，将充分享受集团对公司的资金支持力度，在当前行业融资持续保持分化态势下，公司将能够以较低

的成本获取充裕的资金资源，保持公司各项业务的快速扩张。 

图：资产负债率  图：净负债率 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部  资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

第三，借力国改，有望腾飞 

今年 1 月公司收到国资委下发的《关于加快推动“双百企业”实施综合改革有关事项的通知》，中粮地产已被

纳入“双百企业”名单，公司综合改革方案已完成向国务院国有企业改革领导小组办公室备案，国企改革双百行

 中粮集团拥有大量港
口、码头和园区资源，
土地储备丰富

• 资源的盘活将提供大
量优质土储

 利用产业整合和较强的片区
开发能力获取土储，现拥有
已锁定待确权（已具备城市
更新或一级开发资格）土地
储备约1,500万平米

• 大悦城控股在大湾区核心城市
深圳、广州拥有众多城市更新项
目

• 未来通过城市更新方式将获取到
优质的土地储备

 利用大悦城品牌优势获取成
规模的优质土储（e.g.西安
大悦城、武汉大悦城、成都
大悦城）

 利用产业整合能力获取土地
集团存量

城市更新

大悦城品牌带动

片区开发
产业整合
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动是我国在 2018-2020 年期间实施的国企改革重大举措之一，具体指选取 100 家中央企业子企业和 100 家地方

国有骨干企业，深入推进综合改革。 

当前公司已经完成集团旗下内业务重组，随着国改进展的不断推进，我们预计此前公司为市场担忧许久的

激励缺位的问题也将随着公司制度改革的不断推进得到改善，同时公司的管理制度也有望在引入战略投资者的

改革驱动下得到进一步完善，我们认为未来，公司将充分优势，积极推进综合改革方案的实施，深化各项改革

工作，改革的成果转化为企业发展的源动力和新活力。 

第四，投资评级与盈利预测 

公司是目前 A 股房地产企业中最具优势的商业地产龙头房企，同时 16 年以来开始相对进取的发展速度不断

推动开发业务的快速扩张，今年公司顺利完成重组后，各项财务指标均得到明显改善，展望未来，公司当前正

进入业务扩张快车道，随着城市运营商战略的不断推进，公司开发业务和商业地产业务规模的不断成长，公司

的价值将得到市场的重新审视和评估，我们上调公司盈利预测，预计公司 19-20 年的 EPS 至 0.68 元和 0.77 元，

对应当前 PE 分别为 9.9 倍和 8.7 倍，维持买入评级。 

风险提示： 

1、 房地产行业调控政策持续，导致一二线城市市场热度下行； 

2、 未开业大悦城和大悦春风里项目可能因开业时间未达预期无法贡献业绩； 

3、 公司地产开发业务缓慢的结算节奏持续，使得实际结算业绩未达预期。 
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财务报表及指标预测 

利润表         资产负债表         

指标名称 2018 2019E 2020E 2021E  2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 14,120  29,397  33,379  43,173  货币资金 12,001  21,000  27,300  46,720  

减：     预付账款 141  1,141  2,141  3,141  

营业成本 8,118  16,290  18,945  24,952  存货 42,835  99,728  169,975  250,652  

  毛利率 42.5% 44.6% 43.2% 42.2% 其他流动资产 25,486  25,486  25,486  25,486  

营业税金及附加 1,486  2,663  3,008  3,798  流动资产 80,713  147,730  225,038  325,745  

营业费用 515  1,496  1,565  2,271  投资性房地产 3,774  3,781  3,790  3,802  

  营业费用率 3.6% 5.1% 4.7% 5.3% 递延所得税资产 1,234  2,025  3,021  4,316  

管理费用 613  2,284  2,223  3,126  非流动资产 10,459  13,022  16,391  20,876  

  管理费用率 4.3% 7.8% 6.7% 7.2% 资产总计 91172 163867 244545 349736 

财务费用 1,017  799  702  364  短期借款 2,525  2,589  983  0  

  财务费用率 7.2% 2.7% 2.1% 0.8% 应付账款 6,556  7,986  10,259  13,097  

资产减值损失 231  0  400  600  预收款项 22,362  91,721  182,047  299,640  

营业利润 2,847  6,087  6,838  8,474  应交税费 3,519  (4,305) (14,514) (27,892) 

  营业利润率 20.2% 20.7% 20.5% 19.6% 其他流动负债 10,318  20,740  20,378  18,972  

营业外收入 14  0  0  0  流动负债 45,280  118,730  199,153  303,817  

营业外支出 16  0  0  0  长期负债 23,405  22,231  17,670  12,223  

利润总额 2,857  6,087  6,838  8,474  递延所得税负债 121  476  938  1,539  

所得税费用 853  2,246  2,485  3,100  非流动性负债 32,132  25,436  21,338  16,490  

  所得税率 29.9% 36.9% 36.3% 36.6% 负债合计 77,412  144,167  220,491  320,308  

净利润 2,004  3,841  4,353  5,374  股本 1,814  3,926  3,926  3,926  

少数股东损益 616  1,191  1,350  1,666  少数股东权益 5,899  7,090  8,439  10,105  

母公司股东的净利润 1,389  2,651  3,004  3,708  股东权益合计 13,760  19,700  24,054  29,428  

         负债及权益总计 91,172  163,867  244,545  349,736  

现金流量表         主要财务指标 2018 2019E 2020E 2021E 

指标名称 2018 2019E 2020E 2021E 增长率（% )          

销售商品、提供劳务收入 17,782  98,632  123,543  160,555      营业收入 -1.5% 1.2% 8.7% 9.6% 

减：购买商品、接受劳务

支出 

12,679  71,381  86,558  102,643      营业利润 -24.1% 5.4% 8.8% 14.5% 

职工支出 823  1,444  1,878  2,441      净利润 -27.2% 9.1% 12.4% 15.2% 

税费支出 3,348  15,438  18,055  23,803  利润率（% )      

经营现金流 -1,864  10,368  17,053  31,668      毛利率 31.3% 31.3% 31.0% 31.1% 

取得借款 23,359  8,631  3,277  0      EBIT Margin 13.3% 15.6% 14.3% 13.4% 

发行债券 3,882  0  0  0     EBITDA 

Margin 

13.3% 15.6% 14.0% 13.2% 

偿还债务 18,186  6,273  9,805  7,837  回报率（%）     

融资现金流 6,128  179  -8,546  -9,308      ROE 10.8% 11.9% 11.8% 12.0% 

现金及现金等价物净增加

额 

1,817  8,999  6,300  19,420      ROA 1.8% 1.6% 1.4% 1.3% 
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上海销售组 

李祉瑶 010-85130464  lizhiyao@csc.com.cn 

黄方禅 021-68821615  huangfangchan@csc.com.cn 

戴悦放 021-68821617  daiyuefang@csc.com.cn 

翁起帆 021-68821600  wengqifan@csc.com.cn 

李星星 021-68821600-859  lixingxing@csc.com.cn 

范亚楠 021-68821600-857  fanyanan@csc.com.cn 

李绮绮 021-68821867  liqiqi@csc.com.cn 

薛姣 021-68821600  xuejiao@csc.com.cn 

王定润   wangdingrun@csc.com.cn 

深广销售组 

张苗苗 020-38381071  zhangmiaomiao@csc.com.cn 

XU SHUFENG 0755-23953843  

xushufeng@csc.com.cn 

程一天 0755-82521369  chengyitian@csc.com.cn 

曹莹 0755-82521369  caoyingzgs@csc.com.cn 

廖成涛 0755-22663051  liaochengtao@csc.com.cn 

陈培楷 020-38381989  chenpeikai@csc.com.cn 
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上市公司动态报告 

请参阅最后一页的重要声明 

评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 

 

 

 

重要声明 

本报告仅供本公司的客户使用，本公司不会仅因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证本报告所包含的信息或建议在本报告发出后不会发生任何变更，且本报告中的资料、意见和预测均仅反映本报告发

布时的资料、意见和预测，可能在随后会作出调整。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参

考，不构成投资者在投资、法律、会计或税务等方面的最终操作建议。本公司不就报告中的内容对投资者作出的最终操作建

议做任何担保，没有任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺。投资者应自主作出投资决策并

自行承担投资风险，据本报告做出的任何决策与本公司和本报告作者无关。 

在法律允许的情况下，本公司及其关联机构可能会持有本报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公

司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服务。 

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构和/或个人不得以任何形式翻版、复制和发布本报告。任

何机构和个人如引用、刊发本报告，须同时注明出处为中信建投证券研究发展部，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和/或修改。  

本公司具备证券投资咨询业务资格，且本文作者为在中国证券业协会登记注册的证券分析师，以勤勉尽责的职业态度，

独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了作者的研究观点。本文作者不曾也将不会因本报告中的具体推荐意见或

观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

股市有风险，入市需谨慎。 

 

中信建投证券研究发展部 

北京 上海 深圳 

东城区朝内大街 2 号凯恒中心 B

座 12 层（邮编：100010） 

浦东新区浦东南路 528 号上海证券大

厦北塔 22 楼 2201 室（邮编：200120） 

福田区益田路 6003 号荣超商务中心

B 座 22 层（邮编：518035） 

电话：(8610) 8513-0588 电话：(8621) 6882-1612 电话：（0755）8252-1369 

传真：(8610) 6560-8446 传真：(8621) 6882-1622 传真：（0755）2395-3859 

 


