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销售快速增长，土地投资审慎 

 
 

 

事件 

公司公告 10 月销售及拿地情况。10 月实现销售金额、销售面积分别为 140 亿

元、117 万平方米，同比增长 16.2%、18.3% 

 

核心观点 

 销售金额快速增长，内地和长三角基本盘稳健。公司 2019 年 10 月实现销

售金额 140 亿元，同比增长 16.2%，销售面积 117 万平方米，同比增长

18.3%。1~10 月实现销售金额 1642 亿元，同比增长 35.7%，销售面积 1323

万平方米，同比增长 45.2%。内地区域和长三角区域分别贡献 36.5%和

33.4%的销售金额，成为公司销售金额的主要来源。从累计增速来看，长三

角区域和内地区域分别为 51.4%和 40.9%，领先公司其他区域。单月来看，

大福建区域增长明显，10 月实现销售金额 31.7 亿，同比增长 113.8%。 

 土地投资谨慎，追求发展质量和速度的平衡。公司 10 月没有进行投资拿地，

反映出公司目前对于投资的慎重，这与公司目前侧重于降杆杆的战略相符

合。1~10 月拿地金额为 406 亿元，投资强度（拿地金额/销售金额）为 24.7%。

新增项目建筑面积 1013 万平方米，楼面价为 4008 元/平方米，以 2019 年

1~10 月销售均价 12411 元/平方米计算，地价/房价为 0.32，为未来保留了

较大的利润空间。公司在土地投资上的谨慎，反映出公司从过去力求高速发

展转向更加注重发展质量和发展速度的平衡。 

财务预测与投资建议 

 维持买入评级，目标价 9.04 元。我们预测 2019-2021 年公司 EPS 为

1.13/1.41/1.83 元。可比公司 2019 年 PE 估值为 8X，我们给予公司 2019

年 PE 倍数 8X，对应目标价 9.04 元。 

风险提示 

 房地产市场销售大幅低于预期。 

 房地产融资环境收紧超预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

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

股价（2019 年 11 月 05 日） 6.6 元 

目标价格 9.04 元 

52 周最高价/最低价 8.69/5.15 元 

总股本/流通 A 股（万股） 405,007/397,189 

A 股市值（百万元） 26,730 

国家/地区 中国 

行业 房地产 

报告发布日期 2019 年 11 月 05 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 6.28 11.86 4.27 19.78 

相对表现 -3.91 -6.92 4.63 2.9 

沪深 300 2.37 4.94 8.9 22.68 

 

 

   

 

   

 

 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) 33,163 56,470 61,835 72,145 84,349 

  同比增长(%) 69.2% 70.3% 9.5% 16.7% 16.9% 

营业利润(百万元) 3,674 6,377 8,450 11,260 13,292 

  同比增长(%) 77.8% 73.6% 32.5% 33.2% 18.0% 

归属母公司净利润(百万元) 2,062 3,018 4,587 5,697 7,411 

  同比增长(%) 67.6% 46.4% 52.0% 24.2% 30.1% 

每股收益（元） 0.51 0.75 1.13 1.41 1.83 

毛利率(%) 25.1% 26.1% 27.8% 26.9% 26.8% 

净利率(%) 6.2% 5.3% 7.4% 7.9% 8.8% 

净资产收益率(%) 12.7% 15.7% 21.5% 21.9% 23.3% 

市盈率 12.8 8.8 5.8 4.6 3.6 

市净率 1.4 1.4 1.1 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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图 1：公司 2017~2019 年月度销售金额 单位：亿元 

 数据来源：公司公告、东方证券研究所 

 

图 2：2019 年 1~10 月公司投资强度 

 数据来源：公司公告、东方证券研究所 
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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 36,374 37,848 63,332 87,826 94,078  营业收入 33,163 56,470 61,835 72,145 84,349 

应收账款 524 1,251 1,629 1,546 1,966  营业成本 24,847 41,755 44,629 52,703 61,748 

预付账款 9,044 5,953 24,734 28,858 33,739  营业税金及附加 2,591 3,964 4,169 5,057 5,260 

存货 126,491 142,172 156,200 184,462 154,371  营业费用 961 1,757 2,041 2,381 2,952 

其他 25,981 6,408 6,402 6,402 6,402  管理费用 1,177 1,577 2,226 2,525 2,868 

流动资产合计 198,413 193,632 252,298 309,094 290,557  财务费用 128 614 371 361 422 

长期股权投资 1,875 9,300 987 987 987  资产减值损失 (19) 432 185 234 261 

固定资产 3,528 3,336 3,002 2,669 2,335  公允价值变动收益 125 (50) 20 20 20 

在建工程 16 0 5,622 11,078 16,553  投资净收益 70 55 214 2,354 2,433 

无形资产 799 822 1,054 1,363 1,518  其他 0 1 1 1 1 

其他 8,618 14,546 9,006 9,006 9,006  营业利润 3,674 6,377 8,450 11,260 13,292 

非流动资产合计 14,837 28,005 19,671 25,102 30,399  营业外收入 38 60 36 36 36 

资产总计 213,250 221,636 271,970 334,196 320,956  营业外支出 109 104 61 61 61 

短期借款 17,407 17,647 17,647 17,647 17,647  利润总额 3,602 6,332 8,425 11,234 13,266 

应付账款 8,784 0 0 0 0  所得税 1,375 2,483 2,544 3,274 3,730 

其他 90,905 101,224 149,683 204,243 182,050  净利润 2,227 3,850 5,880 7,960 9,536 

流动负债合计 117,097 118,871 167,330 221,890 199,698  少数股东损益 166 889 1,350 2,320 2,182 

长期借款 56,275 51,418 51,673 52,012 52,226  归属于母公司净利润 2,061 2,961 4,530 5,640 7,354 

应付债券 8,577 12,985 10,000 10,000 10,000  每股收益（元） 0.51 0.75 1.13 1.41 1.83 

其他 731 1,126 0 0 0        

非流动负债合计 65,584 65,529 61,673 62,012 62,226  主要财务比率      

负债合计 182,680 184,400 229,004 283,902 261,924   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 11,419 18,051 19,401 21,722 23,903  成长能力      

股本 4,050 4,050 4,050 4,050 4,050  营业收入 69.2% 70.3% 9.5% 16.7% 16.9% 

资本公积 3,549 3,556 3,575 3,575 3,575  营业利润 77.8% 73.6% 32.5% 33.2% 18.0% 

留存收益 6,836 9,577 13,936 18,945 25,501  归属于母公司净利润 67.6% 46.4% 52.0% 24.2% 30.1% 

其他 4,715 2,002 2,002 2,002 2,002  获利能力      

股东权益合计 30,570 37,236 42,966 50,294 59,032  毛利率 25.1% 26.1% 27.8% 26.9% 26.8% 

负债和股东权益总计 213,250 221,636 271,970 334,196 320,956  净利率 6.2% 5.3% 7.4% 7.9% 8.8% 

       ROE 12.7% 15.7% 21.5% 21.9% 23.3% 

现金流量表       ROIC 2.0% 2.9% 4.2% 5.5% 6.2% 

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

净利润 2,228 3,906 5,937 8,017 9,592  资产负债率 85.7% 83.2% 84.2% 85.0% 81.6% 

折旧摊销 272 161 427 402 416  净负债率 251.9% 200.0% 95.4% 33.5% 18.3% 

财务费用 128 614 371 361 422  流动比率 1.69 1.63 1.51 1.39 1.45 

投资损失 (70) (55) (214) (2,354) (2,433)  速动比率 0.61 0.43 0.57 0.56 0.68 

营运资金变动 (31,632) 8,222 20,685 22,182 2,672  营运能力      

其它 37,893 8,983 4,236 55 (94)  应收账款周转率 49.1 62.6 42.3 44.7 47.3 

经营活动现金流 8,819 21,831 31,442 28,662 10,574  存货周转率 0.2 0.3 0.3 0.3 0.4 

资本支出 (3,904) 119 (5,906) (5,832) (5,713)  总资产周转率 0.2 0.3 0.3 0.2 0.3 

长期投资 (4,385) (10,598) 8,314 0 0  每股指标（元）      

其他 (23,729) (5,392) 234 2,374 2,453  每股收益 0.51 0.75 1.13 1.41 1.83 

投资活动现金流 (32,018) (15,872) 2,642 (3,458) (3,260)  每股经营现金流 2.18 5.39 7.76 7.08 2.61 

债权融资 43,248 (1,246) (8,002) 339 214  每股净资产 4.73 4.74 5.82 7.06 8.67 

股权融资 (78) 27 0 0 0  估值比率      

其他 (3,457) (5,072) (598) (1,049) (1,276)  市盈率 12.8 8.8 5.8 4.6 3.6 

筹资活动现金流 39,713 (6,291) (8,600) (710) (1,062)  市净率 1.4 1.4 1.1 0.9 0.8 

汇率变动影响 (27) (17) 0 0 0  EV/EBITDA 23.4 13.3 10.3 7.9 6.8 

现金净增加额 16,487 (348) 25,484 24,494 6,252  EV/EBIT 25.1 13.7 10.8 8.2 7.0 
 

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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户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同时

期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的证券研究报告。本公司会适时更新我们的研究，但

可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在分析师认
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或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未来
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