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盈利能力稳步改善，业绩保持快速增长 

——三季报点评 
 

 

事件 

公司发布 2019 年三季报，前三季度实现营业收入 223.3 亿元，同比增长 68.3%，

归母净利润 24.4 亿元，同比增长 47.0%。 

核心观点 

 盈利能力稳步改善，业绩增长符合预期。公司前三季度实现营业收入 223.3

亿元，同比增长 68.3%，归母净利润 24.4 亿元，同比增长 47.0%。业绩的

增长主要来自于地产结算收入和商业运营收入的增加。公司的毛利率为

48.4%，较去年同期提升 2 个百分点，盈利能力有所提升。业绩增速低于收

入增速主要因有息负债增加导致财务费用大幅增加和投资收益减少。前三季

度财务费用为 13.7 亿元，同比增长 240.8%，投资收益为 7.5 亿元，同比减

少 33.6%。 

 销售保持高增长，土地投资力度明显加大。根据克而瑞数据，公司 1~9 月房

地产销售金额为 510 亿，同比增长 31.4%，依然保持行业内较快的增速。土

地投资方面，1~9 月拿地金额为 212.8 亿，投资强度（拿地金额/销售金额）

为 41.7%，较上半年的投资强度提高 17.3 个百分点，反映出公司在下半年

明显加大了投资力度。积极进取的土地投资策略为公司未来发展奠定良好基

础。 

 杠杆稳中有升，推动公司加速发展。公司有息负债规模保持稳定，截至 9 月

底，公司有息负债为 694 亿元，较 6 月底增加 2 亿元，净资产负债率为

125.1%，较 6 月底提升 6.9 个百分点。公司融资成本低，适度增加杠杆有

利于发挥公司的优势，加速推动开发业务规模增长和商业项目落位布局。 

财务预测与投资建议 

 维持买入评级，目标价 8.45 元。我们预测 2019-2021 年公司 EPS 为

0.76/0.85/1.02 元。可比公司 2019 年 PE 估值为 13X，给予公司 2019 年

13X 的 PE 估值，剔除股权出售带来的投资收益，EPS 为 0.65 元，对应目

标价 8.45 元。 

风险提示 

 房地产销售规模不及预期。布局城市房地产市场回暖不及预期。 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2019 年 10 月 30 日） 7.35 元 

目标价格 8.45 元 

52 周最高价/最低价 7.78/4.83 元 

总股本/流通 A 股（万股） 392,587/181,372 

A 股市值（百万元） 28,855 

国家/地区 中国 

行业 房地产 

报告发布日期 2019 年 10 月 30 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 .14 8.57 3.52 48.48 

相对表现 .38 -6.56 -2.98 -23.37 

沪深 300 .52 2.01 .54 25.11 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 14,042 14,120 31,695 36,308 43,524 

  同比增长(%) -22.1% 0.5% 124.5% 14.6% 19.9% 

营业利润(百万元) 2,391 2,859 6,438 6,464 7,809 

  同比增长(%) 7.5% 19.5% 125.2% 0.4% 20.8% 

归属母公司净利润(百万元) 945 1,389 2,971 3,328 4,000 

  同比增长(%) 31.3% 46.9% 114.1% 12.0% 20.2% 

每股收益（元） 0.24 0.35 0.76 0.85 1.02 

毛利率(%) 36.3% 42.5% 43.0% 42.5% 42.1% 

净利率(%) 6.7% 9.8% 9.4% 9.2% 9.2% 

净资产收益率(%) 15.1% 19.2% 18.0% 12.6% 13.6% 

市盈率 26.3 17.9 8.4 7.5 6.2 

市净率 3.8 3.2 1.0 0.9 0.8 
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 
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业绩增长符合预期，销售保持高增长： 2019-10-15 

优质资产注入地产基金，轻重并举实现资本

闭环： 

2019-09-02 

开发持有均好，业绩表现优异： 2019-08-29 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 10,283 12,001 7,924 10,892 10,881  营业收入 14,042 14,120 31,695 36,308 43,524 

应收账款 179 250 447 512 614  营业成本 8,941 8,118 18,051 20,868 25,217 

预付账款 165 141 272 311 373  营业税金及附加 1,216 1,486 2,558 2,958 3,553 

存货 34,631 42,835 68,072 83,515 107,503  营业费用 532 515 1,159 1,164 1,059 

其他 19,958 25,486 36,016 41,018 48,840  管理费用 462 613 1,716 1,916 2,267 

流动资产合计 65,216 80,713 112,730 136,248 168,211  财务费用 950 1,017 2,455 2,731 3,428 

长期股权投资 3,364 4,415 9,885 9,885 9,885  资产减值损失 217 231 233 233 233 

固定资产 568 548 521 494 466  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 0 0 597 1,249 1,868  投资净收益 523 708 903 14 31 

无形资产 54 53 48 43 37  其他 145 12 12 12 12 

其他 6,549 5,442 62,652 62,644 62,636  营业利润 2,391 2,859 6,438 6,464 7,809 

非流动资产合计 10,536 10,459 73,703 74,314 74,893  营业外收入 18 14 0 0 0 

资产总计 75,751 91,172 186,434 210,562 243,104  营业外支出 15 16 0 0 0 

短期借款 4,625 2,525 46,027 61,749 90,911  利润总额 2,395 2,857 6,438 6,464 7,809 

应付账款 4,844 6,556 10,701 13,510 17,213  所得税 660 853 1,665 1,711 2,079 

其他 38,951 36,199 66,287 67,726 62,339  净利润 1,735 2,004 4,773 4,753 5,730 

流动负债合计 48,420 45,280 123,015 142,985 170,462  少数股东损益 790 616 1,801 1,425 1,730 

长期借款 12,158 23,405 23,405 23,405 23,405  归属于母公司净利润 945 1,389 2,971 3,328 4,000 

应付债券 1,987 5,877 5,877 5,877 5,877  每股收益（元） 0.24 0.35 0.76 0.85 1.02 

其他 1,441 2,851 1,311 1,311 1,311        

非流动负债合计 15,587 32,132 30,593 30,593 30,593  主要财务比率      

负债合计 64,007 77,412 153,608 173,578 201,055   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 5,114 5,899 7,698 9,121 10,848  成长能力      

股本 1,814 1,814 3,926 3,926 3,926  营业收入 -22.1% 0.5% 124.5% 14.6% 19.9% 

资本公积 0 0 12,335 12,335 12,335  营业利润 7.5% 19.5% 125.2% 0.4% 20.8% 

留存收益 4,758 6,034 8,808 11,544 14,880  归属于母公司净利润 31.3% 46.9% 114.1% 12.0% 20.2% 

其他 59 13 59 59 59  获利能力      

股东权益合计 11,745 13,760 32,826 36,985 42,049  毛利率 36.3% 42.5% 43.0% 42.5% 42.1% 

负债和股东权益总计 75,751 91,172 186,434 210,562 243,104  净利率 6.7% 9.8% 9.4% 9.2% 9.2% 

       ROE 15.1% 19.2% 18.0% 12.6% 13.6% 

现金流量表       ROIC 6.6% 6.2% 8.2% 5.6% 5.5% 

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  偿债能力      

净利润 1,735 2,004 4,772 4,754 5,730  资产负债率 84.5% 84.9% 82.4% 82.4% 82.7% 

折旧摊销 (184) 63 41 41 41  净负债率 138.5% 171.2% 216.7% 226.8% 268.9% 

财务费用 950 1,017 2,455 2,731 3,428  流动比率 1.35 1.78 0.92 0.95 0.99 

投资损失 (523) (708) (903) (14) (31)  速动比率 0.63 0.83 0.36 0.37 0.35 

营运资金变动 (4,642) (9,629) (3,372) (16,376) (33,776)  营运能力      

其它 4,381 5,389 1,863 75 117  应收账款周转率 71.6 65.7 90.9 75.7 77.3 

经营活动现金流 1,718 (1,864) 4,857 (8,789) (24,491)  存货周转率 0.3 0.2 0.3 0.3 0.3 

资本支出 267 2 (597) (652) (619)  总资产周转率 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 

长期投资 (1,127) (1,081) (64,549) 0 0  每股指标（元）      

其他 (9,708) (1,369) 2,303 14 31  每股收益 0.24 0.35 0.76 0.85 1.02 

投资活动现金流 (10,568) (2,448) (62,844) (638) (588)  每股经营现金流 0.44 -0.47 1.24 -2.24 -6.24 

债权融资 2,869 12,612 (1,439) 0 0  每股净资产 1.69 2.00 6.40 7.10 7.95 

股权融资 (122) 0 14,447 0 0  估值比率      

其他 2,713 (6,485) 40,901 12,396 25,068  市盈率 26.3 17.9 8.4 7.5 6.2 

筹资活动现金流 5,461 6,128 53,909 12,396 25,068  市净率 3.8 3.2 1.0 0.9 0.8 

汇率变动影响 (1) 0 0 0 0  EV/EBITDA 13.7 11.0 4.8 4.7 3.8 

现金净增加额 (3,390) 1,817 (4,078) 2,969 (11)  EV/EBIT 12.9 11.1 4.9 4.7 3.8 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

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在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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