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——阳光城（000671） 

核心观点 

❖ 财务关注点：净负债率下行、现金流改善、盈利水平回升 

公司 2012 年开启全国化布局，融资驱动催生规模扩张的同时，净负债率也随

之提升。随着公司由高杠杆扩张向强经营增长转变，财务端已现改善迹象，

2019H1 净负债率降至 142.6%，较 2018 年末下降 39.1 个百分点。凭借“保证

回款、三收三支”的现金管理策略，2017 年经营性现金流转正。截至 2019 年

三季度末，公司的预收账款达 882.1 亿元，覆盖 2018 年营业收入约 1.56 倍，

业绩稳步释放。成本管控的强化，助力毛利率继续修复。 

❖ 公司三大优势：销量弹性高、土储布局好、项目周转快 

公司经过多年发展，目前已形成三大优势：1、销售增速快、弹性高。2017 年

销售金额、销售面积同比增速分别为 87.9%、86.7%；2018 年以 1628.56 亿

元的销售额成功迈入“千亿俱乐部”，位列克而瑞销售排行榜第 14位。2015-2018

年销售金额、销售面积复合增速分别为 75.7%、76.9%。2、布局核心区域、

土储成本低。截至 2019 年中期末，公司剩余可售建筑面积 4396.35 万方，对

应货值约 5466.8 亿元，可覆盖 2018 年销售金额 3.36 倍，处于行业较高水平。

其中，大福建、长三角、珠三角、京津冀合计占比超五成。一、二线城市预计

未来可售货值占比约 85.93%，土地储备面积占比约 76.20%。3、项目快周转、

高品质。公司始终坚持“高周转、低成本”的运营模式，将项目拿地到开盘的时

间控制在 6-8 个月，主要得益于项目规模适中（2016-2018 年，公司的中小型

项目合计占比由 72.0%提升至 88.8%），同时核心区域的项目依靠优质的社区

服务、适中的销售价格等，具备高性价比属性。 

❖ 投资建议：公司目前处于由融资催化规模扩张向强化经营助力增长转变阶

段，净负债率大幅下降、现金流持续改善。通过高效管控，盈利水平逐步提升。

公司在销售弹性、土储布局及项目周转方面表现突出。根据 NAV 测算，RNAV

为 13.94 元，较当前股价折让 52%。我们预计公司 2019-2021 年 EPS 为 1.00、

1.33、1.75 元/股，对应当前股价 PE 为 6.7、5.0、3.8 倍。给予“增持评级”。 

❖ 风险提示：房地产调控政策趋严，行业融资端持续收紧，销售不达预期等。 

盈利预测与估值 
 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万) 56470  70215  91314  116992  

+/-% 70% 24% 30% 28% 

净利润(百万) 3018  4058  5403  7072  

+/-%  46% 34% 33% 31% 

EPS(元) 0.75  1.00  1.33  1.75  

PE 9.0  6.7  5.0  3.8  

资料来源：公司公告、川财证券研究所 
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一、阳光城：高成长性精品地产运营商 

1. 发展历程 

创立伊始、成功上市（1995-2004）：阳光控股成立于 1995 年，成立当年投资

兴建了“福建阳光假日大酒店”，次年开发了“阳鸿新城”项目。2002 年 4 月 12

日，福建阳光投资有限公司与福建省新湖集团公司签订《股权转让协议》，受

让福建省新湖集团公司持有的石狮新发法人股 2636.928 万股，受让价格为每

股 1.93 元，总金额人民币 5083 万元。股份转让完成后，福建阳光投资有限

公司成为石狮新发第一大股东，持股占比 27.71%。同年，公司在房地产业确

定为主导产业的基础上，根据董事会决议受让福建阳光房地产开发有限公司

24.13%的股权，使公司累计持有阳光房地产公司 66.3%的股权，进一步巩固

了房地产业在公司主营业务中的比例。2004 年，公司证券简称由“石狮新发”

变更为“阳光发展”，证券代码 000671 不变。 

业务调整、地产再出发（2006-2011）：2006 年，公司确定集中整合集团优质

资源，推动房地产主业快速发展。2007 年，构建以房地产业务为核心、以国

际贸易业务为辅的业务体系。通过收购汇友源公司 100%股权、华康实业 59.70%

股权资产项目、康嘉房地产 100%股权巩固房地产业务。2009 年证券简称变

更为“阳光城”。2011 年，公司继续坚持“区域聚焦、深耕发展”的战略，在重点

发展福州及周边地区市场的同时，逐步完善区域布局。开发区域主要集中于福

建、西安、咸阳、太原等全国二、三线城市。 

深耕福建大本营、积极向外拓展（2012-2014）：2012 年，阳光城集团地产管

理总部迁至上海，全面开启全国化发展。2013 年，福州公司实现销售金额 111.5

亿元，成为福州销冠。同年，公司将业务拓展至苏州，战略深耕长三角。2014

年，蝉联福州销冠。进入杭州，长三角版图再扩张，“2+X”的全新区域布局成

功实施，与大福建形成战略驱动“双引擎”。 

版图继续扩张，规模稳步提升（2015-至今）：公司战略布局由“2+X”进一步拓

展为“3+1+X”，在原有基础上增加京津冀、珠三角等区域。2015 年，首个大型

商业综合体西安阳光天地开业。2016 年公司综合实力首进中国房企 20 强。

2017 年土地储备突破 5000 亿元，超八成位于一、二线城市。2018 年实现销

售金额 1628 亿元，位列中国地产 TOP14。 
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图 1： 公司发展历程 

 

资料来源：公司官网、公司公告，川财证券研究所 

 

2. 股权结构 

截至 2019 年中期末，公司第一大股东为福建阳光集团有限公司，直接持股比

例为 18.46%；第二大股东为上海嘉闻投资管理有限公司，持股比例为 17.8%；

东方信隆资产管理有限公司（福建阳光集团有限公司的全资子公司）作为第三

大股东持股 15.32%；福建康田实业集团有限公司（与阳光集团是一致行动人

关系）持有 10.17%。公司实际控股股东为福建阳光集团，合计持有 33.78%。 

 

图 2： 股权结构（2019H1） 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 
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巩固福建大本
营的同时，进
军杭州，长三
角布局再拓展。
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二、公司财务焦点 

2.1 净负债率大幅下降，债务结构持续优化 

公司自 2012 年开启全国化布局，2014 年净负债率达 229.6%，随着布局的扩

张，2016 年净负债率攀升至 257.7%，近两年公司对财务端的管控明显增强，

净负债率也随之降至 2018 年的 181.7%，2019H1 进一步改善至 142.6%，较

2018 年末下降 39.1 个百分点，但较行业龙头，依然处于较高水平。值得注意

的是，随着 2016-2018 公司杠杆率的大幅下降，公司 ROE 并未随之下滑，2018

年 ROE（加权）为 16.38%，较 2017 年提升 2.05 个百分点。 

 

图 3： 资产负债率及净负债率  图 4： 公司 ROE（加权）水平 

 

 

 

资料来源：Wind，公司公告，川财证券研究所   资料来源：Wind，公司公告，川财证券研究所 

 

图 5： 主流房企净负债率一览（2019H1） 

 

资料来源：wind，公司公告，川财证券研究所 
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我们认为，公司净负债率下行的原因在于：（1）对于债务长短期的合理安排。

截至 2019 年中期末，公司有息负债规模 1121.21 亿元，近两年规模保持稳定。

其中，短期（1 年之内）有息负债 341.61 亿元，占有息负债比例较去年年末

下降 12.34 个百分点至 30.47%；1-2 年有息负债 406.65 亿元，占比 36.27%；

2-3 年有息负债 344.23 亿元，占比 30.70%，1-3 年合计占比较 2018 年提升

20.56 个百分点；3 年以上的有息负债占比 2.56%。长短期债务的调整，有效

地缓解了公司短期偿债压力。（2）公司对于融资方式的调整。2019H1 有息负

债中，银行贷款（利率 3.60%-9.50%）、债券（利率 4.50%-12.00%）的占比

分别由 2018 年的 28.8%、18.6%，提升至 43.2%、25.8%。而融资成本在

6.0%-12.5%的其他融资方式，占比则下降至 31%。 

 

图 6： 公司有息负债规模  图 7： 公司短期偿债压力 

 

 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所   资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

图 8： 有息负债构成（按到期时间 2019H1）  图 9： 有息负债构成（按融资方式 2019H1） 

 

 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所   资料来源：公司公告，川财证券研究所 
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负债结构的调整除了带来降杠杆的效果外，也带来融资成本的下行。公司 2015

年平均融资成本达 9.41%，2019H1 降至 7.72%。随着公司由提升杠杆催生规

模扩张的方式，逐步向合理使用杠杆、重经营的模式转变，融资成本有望进一

步改善。 

 

图 10： 平均融资成本  图 11： 公司不同融资方式成本上下线 

 

 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所   资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

2.2 销售回款率稳步提升，现金流持续改善 

公司 2012 年经营活动净现金流为 1.1 亿元。随着布局扩张，土地投资力度加

大，公司 2013 年经营活动现金流开始出现净流出现象。2013-2016 年，分别
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现金流由负转正，当年为 88.19 亿元，2018 年继续提升至 218.31 亿元。现金

流的改善主要来自于：（1）保证回款。公司的关注点由销售规模转为销售回款，

调整经营奖励措施，2018 年平均回款率约 80.05%；（2）公司继续坚持“三收

三支”的管理要求，增权益、降负债。收回联营合营企业、合作方往来款，增

加经营活动现金流入。 

 

 

 

 

 

 

6.0%

6.5%

7.0%

7.5%

8.0%

8.5%

9.0%

9.5%

10.0%

2015 2016 2017 2018 2019H1

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

2018下线 2019H1下线 2018上线 2019H1上线

银行贷款 债券 其他融资



  川财证券研究报告 

本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅尾页的重要声明 
 

10/27 

图 12： 经营活动现金流入、流出情况  图 13： 经营活动现产生的净现金流（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所   资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

图 14： 收到与支付往来款  图 15： 往来款净额（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所   资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

2.3 盈利能力持续改善，业绩确定性强 
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图 16： 营业收入及其同比  图 17： 归母净利润及其同比 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

截至 2019 年三季度末，公司的预收账款达 882.1 亿元，覆盖 2018 年营收约

1.56 倍，业绩稳步释放。公司 2016 年房地产业务毛利率降至近五年最低点

23.10%，自 2017 年开始逐步修复，2019 年中期房地产业务毛利率回升至

26.93%，较龙头房企，依然存在提升空间。 

 

图 18： 公司房地产业务毛利率持续提升  图 19： 主流房企毛利率水平（2019H1） 

 

 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所   资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

公司 2018 年少数股东损益 8.9 亿元，占当期净利润比重达 22.8%，主要由于

前期拿地权益比下降所致。2019 年前三季度，公司少数股东损益占净利润比

重降至 10.4%。随着公司拿地权益比增加，未来销售及结算权益比回升可期，

少数股东损益占净利润比重或随之继续下行。 
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图 20： 公司净利润及其增速  图 21： 少数股东损益及其占净利润比重 

 

 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所   资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

公司不断完善运营体系，坚持“五圆”快速发展模型，以“三升一降”（提升规模、

速度、品质，降低成本）为核心，加强前策工作，保障人、财、地相结合。销

售管理费用率（销售金额口径）由 2014 年的 3.60%降至 2018 年的 2.05%，

成本管控能力持续提升。 

 

图 22： 公司销售管理费用率（销售额口径）  图 23： 主流房企销售管理费用率（2018） 

 

 

 

资料来源：克而瑞，公司公告，川财证券研究所   资料来源：克而瑞，公司公告，川财证券研究所 
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三、公司三大优势 

3.1 优势一：销售增速快、弹性高 

销售金额是公司规模提升的重要指标之一，房地产开发基本围绕着拿地，销售，

结算展开。因此销售规模提升是拿地投入的结果，也是营收规模提升的前提。

公司自 2012 年开启全国化布局，前期通过加杠杆助推土储规模的扩充。根据

克而瑞销售榜单，公司 2015 年实现销售金额 300.1 亿元、销售面积 228.8 万

方，同比分别增长 30.08%、30.15%；2017 年销售金额、销售面积同比增速

达 87.9%、86.7%；2018 年以 1628.56 亿元的销售额迈入房企“千亿俱乐部”，

位列克而瑞销售排行榜第 14 位。2015-2018 年销售金额、销售面积复合增速

分别为 75.7%、76.9%。 

 

图 24： 销售金额及其同比  图 25： 销售面积及其同比 

 

 

 

资料来源：克而瑞，公司公告，川财证券研究所   资料来源：克而瑞，公司公告，川财证券研究所 

 

图 26： 销售排名稳步提升（销售金额口径） 

 

资料来源：克而瑞，川财证券研究所 
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图 27： 主流房企 2015-2018 年销售复合增速一览（销售额口径） 

 

资料来源：克而瑞，公司公告，川财证券研究所 

 

截至 2019 年三季度末，公司实现销售金额 1502.1 亿元。其中，公司大本营

大福建区域贡献 267.79 亿元，占比 17.8%，较 2018 年下降 2.2 个百分点。

长三角区域持续发力，实现销售金额 507.06 亿元，贡献占比较 2018 年提升

5.4 个百分点至 33.8%。2015-2018 年，公司市占率（销售面积口径）由 0.18%

提升至 1.01%。公司一方面持续深耕福建大本营，另一方面积极向外扩张，随

着扩张进程的稳步推进，公司销售结构将进一步优化。 

 

图 28： 2019Q3 销售构成（按区域）及其增速  图 29： 2019Q3 销售构成占比（按区域） 

 

 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所   资料来源：公司公告，川财证券研究所 
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3.2 优势二：土储布局好、成本可控 

3.2.1 货值充裕、布局合理 

截至 2019 年中期末，公司土地储备，总占地面积 2967.8 万方，总建筑面积

7984.02 万方，剩余可售建筑面积 4396.35 万方。按照公司 2019 年上半年的

平均售价估算，对应货值约 5466.78 亿元，可覆盖 2018 年销售金额约 3.36

倍，处于行业较高水平。其中，大福建区域 703.74 万方、长三角区域 628.83

万方、珠三角 670.81 万方、京津冀 210.57 万方，占比分别为 16%、14.3%、

15.3%、4.8%，合计占比超五成；一、二线城市预计未来可售货值占比约 85.9%，

土地储备面积占比约 76.2%。 

 

图 30： 土地储备规模（万方）  图 31： 2019H1 土地储备构成（按区域） 

 

 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所   资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

图 32： 土储货值构成（按城市能级）  图 33： 土储建面构成（按城市能级） 

 

 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所   资料来源：公司公告，川财证券研究所 
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公司重点布局的一、二线城市普遍具备：（1）经济较为发达，以第二、三产业

为主。如，西安、长沙、福州、广州、重庆、杭州，2015-2018 年 GDP 复合

增速分别为 8.1%、9.0%、8.6%、7.1%、8.6%、8.1%。从产业结构来看，2019

年前三季度，公司重点布局城市二三产业 GDP 贡献占比均在 93.5%以上。 

 

图 34： 重点布局城市 GDP 同比  图 35： 重点布局城市产业结构 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所   资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

图 36： 住宅价格指数同比 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 
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（2）城市在经济发展方面具备较强的吸引力，辅以人才引进等政策，成功实

现人口流入。如，西安、杭州相继发布《关于进一步放宽我市部分户籍准入条

件的通知》、《关于贯彻落实稳子夜稳增长促进实体经济发展政策举措的通知》。 

 

表格 1. 西安、杭州人才引进政策 

时间 城市 内容 

2019 年 2 月        西安 

《关于进一步放宽我市部分户籍准入条件的通知》，对落

户政策进行调整，学历落户、人才引进落户、投资创业落

户、投靠直系亲属落户、安居落户。 

2019 年 4 月        杭州 

《关于贯彻落实稳子夜稳增长促进实体经济发展政策举

措的通知》，强化引才育才保障与服务，全日制大学专科

及以上人才，在杭工作并缴纳社保的，可直接落户。 

资料来源：相关政府网站，川财证券研究所 

 

2019 年 4 月份，发改委发布的《2019 年新型城镇化建设重点任务》，“常住人

口 300 万—500 万的Ⅰ型大城市要全面放开放宽落户条件，超大特大城市要大

幅增加落户规模”的规定，扩大拥有购房资格人群，推动人口向核心都市圈集

聚，释放潜在需求。 

 

表格 2. 2019 年新型城镇化建设重点任务 

时间 内容 

2019 年 4 月 

继续加大户籍制度改革力度，在此前城区常住人口 100 万以下的中小城市和小城镇已

陆续取消落户限制的基础上，城区常住人口 100 万—300 万的Ⅱ型大城市要全面取消

落户限制；城区常住人口 300 万—500 万的Ⅰ型大城市要全面放开放宽落户条件，并

全面取消重点群体落户限制。超大特大城市要调整完善积分落户政策，大幅增加落户

规模、精简积分项目，确保社保缴纳年限和居住年限分数占主要比例。 

资料来源：相关政府网站，川财证券研究所 

 

公司在深耕一、二线核心城市的同时，逐步向周围三四线卫星城扩张，如：大

福建区域的漳州，珠三角的佛山、东莞，长三角的嘉兴等等。随着城镇化进程

的持续推进，我国目前已处于由单核热点城市逐步向区域性城市群发展的阶段。

这些城市除了受益于区域性崛起带来的机会以外，同时还享受核心城市的溢出

效应。 
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图 37： 大福建区域布局  图 38： 长三角区域布局 

 

 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所   资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

图 39： 珠三角区域布局  图 40： 京津冀区域布局 

 

 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所   资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

3.2.1 多元获取土储资源，权益占比有所提升 

公司 2015 年拿地力度大幅提升，当年拿地金额约 134.58 亿元，相当于 2014

年拿地金额的 3.6 倍，占比当年销售金额的 44.8%。2017 年公司拿地力度再

次较前值大幅提升，当年拿地金额约 986.4 亿元，占比当年销售金额的 107.8%。

2018 年开始拿地金额/销售金额稳定在 33%左右。根据百城土地溢价率来看，

土地市场在 2016 年热度大幅提升，达到近几年高点，随后 2017 年下半年开
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始降温。公司精准的择时能力及逆周期拿地的策略，使公司在实现规模扩张的

同时，锁定成本。 

 

图 41： 公司新增土储金额及面积  图 42： 拿地金额/销售金额 

 

 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所   资料来源：克而瑞、公司公告，川财证券研究所 

 

图 43： 百城土地溢价率（%） 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

2015 年开始，公司在招拍挂市场进行土储资源获取的同时，开始尝试收并购

等方式进行货值补充。多元化的拿地渠道，一方面缓解地价抬升给公司带来的

资金负担，招拍挂普遍采取自有资金（40%）、银行贷款（60%）进行支付，

而并购交易获取土地自有资本比例在 20%左右；另一方面，通过并购获取的

项目地块普遍具备位置优越、价格合理等特点。 

 

0

500

1000

1500

2000

2500

2014 2015 2016 2017 2018 2019H1

拿地金额（亿元） 拿地面积（万方）

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

2014 2015 2016 2017 2018 2019H1

0

20

40

60

80

100

120

140

一线 二线 三线 百城



  川财证券研究报告 

本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅尾页的重要声明 
 

20/27 

图 44： 招拍挂获取土储支付方式  图 45： 并购获取土储支付方式 

 

 

 

资料来源：雪球网，川财证券研究所   资料来源：雪球网，川财证券研究所 

 

2015 年以前，公司主要通过招拍挂市场进行土地资源的获取；2016 年地价上

涨后，公司加大并购方式获取土地的力度，当年招拍挂金额、并购金额占比分

别为 55.6%、44.4%；2017 年并购拿地金额占比进一步提升至 51.3%，较前

值增加 6.9 个百分点。公司灵活调整拿地方式，招拍挂、收并购结合使用，有

效应对土地市场带来的变化。 

 

图 46： 拿地方式占比（按金额）  图 47： 拿地方式占比（按建面） 

 

 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所   资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

截至 2019 年中期末，分区域来看，大福建区域楼面价为 5307.7 元/平、长三

角 8727.9 元/平、京津冀 6469.48 元/平、珠三角 4224.78 元/平、内地区域
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2384.15 元/平，公司累计土储整体楼面价为 4322.2 元/平。从新增土储来看，

2019 年上半年招拍挂拿地楼面价约 7158 元/平，而并购方式拿地楼面价仅为

2220.6 元/平，整体新增土储楼面价 5669.2 元/平。多元化的拿地方式，有效

实现土地成本管控。 

 

图 48： 累计土储整体楼面价（元/平）  图 49： 累计土储分区域楼面价（元/平） 

 

 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所   资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

图 50： 新增土储楼面价（按方式）（元/平）  图 51： 新增楼面价/当期销售均价 

 

 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所   资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

近几年，房企间合作开发的方式较为普遍。合作开发带来优质资源、缓解资金

压力、分担风险的同时，也会对公司的权益占比产生一定的影响。公司 2016

年销售金额权益比达 90%，2017 年进一步升至 92%，随着权益占比相对较低

的土地项目陆续开售，2019H1 销售权益比降至 64.1%。公司在 2018 年之后，

主动增加新增土储的权益比，后续销售权益有望回升。 
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图 52： 销售权益金额  图 53： 拿地及销售权益比 

 

 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所   资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

3.3 优势三：项目快周转、定位准 

中小型规模项目占比高，周转速度优于大盘项目。公司始终坚持“高周转、低

成本”的运营模式，实现有质量的增长，将项目拿地到开盘的时间控制在 6-8

个月，处于行业较高水平。公司实现快周转，除了土储布局安排合理，项目所

在城市具备良好的市场基础以外，还得益于项目规模适中，去化速度较大盘项

目快；产品定位准确。我们以公司新增土储项目的建面规模进行划分，

2016-2018 年，公司的中小型项目合计占比由 72.0%提升至 88.8%。 

 

图 54： 新增土储项目构成（按数量）（个）  图 55： 新增土储项目构成（按规模、数量占比） 

 

 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所   资料来源：公司公告，川财证券研究所 
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“品质提升+适中售价”对首置、首改客户具备吸引力。公司在跨入“千亿房企”

行列后，意识到项目品质的提升对于增加公司核心竞争力起着重要的作用。

2019 年上半年，公司继续推进绿色智慧家的产品提升，拟定产品适配标准 1.2

版本，编制室内空气品质管控指引、软装空气品质管控指引及绿色智慧家工程

实施管控要点，开发落地绿色智慧家 APP，升级开放绿色智慧家展厅，如杭

州富阳悦江府、合肥悦澜府等。公司客户群主要定位为首置、首改群体，高品

质的项目叠加适中的价格，使得公司项目在同一区域内众多龙头房企项目中脱

颖而出。 

 

图 56： 绿色智慧家健康指标  图 57： 绿色智慧家 APP 操作界面 

 

 

 

资料来源：公司官网，川财证券研究所   资料来源：公司官网，川财证券研究所 

 

“市场化的股权激励+大力度的跟投制度”有效提升执行力。2018 年 9 月实施

的股权激励计划，总数为 34500 万股，占当时总股本的 8.5186%，期权初始

行权价格（股票转让价格）为 6.16 元，派息后的行权价格调整为 6.10 元。授

予对象包含公司董事和高级管理人员、中层管理人员及其他核心业务骨干人员，

合计 424 人（调整后）。行权业绩条件为以 2017 年为基础，2018-2021 年营

收及净利润增长分别不低于 35%、82%、146%、232%，对应 2019-2021 年，

业绩考核需实现归母净利润约 37.53 亿元、50.73 亿元、68.46 亿元。公司实

施的股权激励涵盖范围广，核心骨干人数为 416 人（调整后），占总人数的

98.1%，有效的增强公司核心团队的凝聚力，为公司由融资驱动扩张过渡到强

管理、强业务的经营扩张起到重要的推动作用。 
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表格 3. 第二期股权激励内容梳理 

项目 内容 

行权价格（元/股） 6.10 

授予人数 424 

授予对象 公司董事和高级管理人员、中层管理人员及其他核心业务骨干人员 

行权业绩条件 

第一个行权期：2018 年营收、净利润较 2017 年增长不低于 35%；第二个行权

期：2019 年营收、净利润相比 2017 年增长不低于 82%；第三个行权期：2020

年营收、净利润相比 2017 年增长不低于 146%；第四个行权期：2021 年营收、

净利润相比 2017 年增长不低于 232%。 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

2016 年开始，主流房企纷纷选择跟投制度实现项目运营效率的提升，相较于

央企来说，民企的力度更大。其中，阳光城的“合作共赢”、碧桂园的“同心共享”

具有一定的代表性。公司制定的“合作共赢”计划，即项目跟投计划，意在调动

公司上下全体员工积极性，实现股东和员工的共赢。截至 2019 年中期末，公

司合并范围内开放跟投项目 108 个。在跟投上限、项目范围、跟投人员的制

定上，公司力度高于多数龙头房企。  

 

表格 4. 主流房企跟投项目一览 

公司名称 跟投项目 跟投人员 跟投上限 

阳光城 所有房地产项目 

集团管理层、区域和项目主要负责人（强制

跟投）、其他员工（自愿跟投）、董监事及高

管限制参与 

不超过项目资金峰值的 15% 

碧桂园 所有房地产项目 
集团和区域管理层（强制跟投）、其他自愿

跟投 

集团不超过峰值的 5%、区域

不超过峰值的 10% 

保利地产 - 董监事不参与 不超过项目资金峰值的 10% 

招商蛇口 

城市公司操盘开发，

通过市场化方式获

得的销售型项目 

项目核心管理人员（强制跟投）、区域总部、

城市公司、项目正式员工自愿跟投 
不超过项目资金峰值的 5% 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

四、估值与盈利预测 

4.1 绝对估值 

我们对公司房地产项目开发，采取 NAV 估值法进行计算。以公司 2018 年底
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房地产开发项目为基础，房地产开发业务的净权益增加值为 334.94 亿元，叠

加 2018 年底归属于母公司股东净资产后，合计 NAV 为 564.73 亿元，合计每

股 RNAV 为 13.94 元。 

 

表格 5. NAV 估值（以 2018 年房地产开发项目为基础） 

项目净权益增加值（亿元） 334.94 

2018 年末归母净资产（亿元） 229.79 

NAV（亿元） 564.73 

总股本（亿股） 40.50 

RNAV（元） 13.94 

资料来源：Wind, 川财证券研究所 

 

4.2 投资建议 

公司目前处于由杠杆催化规模扩张向强化经营有质量的增长转变阶段，净负债

率大幅下降、现金流持续改善。通过高效管控，盈利水平逐步提升。公司在销

售弹性、土储布局及项目周转方面表现突出。根据 NAV 测算，RNAV 为 13.94

元，较当前股价折让 52%。我们预计公司 2019-2021 年 EPS 为 1.00、1.33、

1.75 元/股，对应当前股价 PE 为 6.7、5.0、3.8 倍。给予“增持评级” 

 

4.3 风险提示 

房地产调控政策收紧 

若公司重点布局的城市，房地产调控政策收紧，可能带来公司销售不达预期的

风险； 

 

行业资金端收紧 

若行业资金端收紧，存在公司竣工、结算规模不达预期的风险，进而影响公司

的业绩增速。 
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盈利预测 

 

资产负债表     单位:百万元   利润表     单位:百万元 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E   会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 
流动资产 235376  261625  307370  355864    营业收入 56470  70215  91314  116992  

  现金 37848  63151  82207  98109    营业成本 41755  49271  66121  86354  
  应收账款 1251  1408  1830  2386    营业税金及附加 3964  5038  6602  8396  
  其他应收款 41744  5163  6721  8609    营业费用 1757  2060  2728  3498  
  预付账款 5953  0  0  0    管理费用 1577  2216  2831  3589  
  存货 142172  186862  211161  241282    财务费用 614  4217  3071  2179  
  其他流动资产 6408  5041  5452  5477    资产减值损失 432  222  252  272  

非流动资产 28021  20569  22211  22736    
公允价值变动收
益 -50  27  18  9  

  长期投资 9300  5442  6134  6431    投资净收益 55  45  52  50  
  固定资产 3336  3218  3095  2970    营业利润 6433  7264  9780  12763  

  无形资产 822  1077  1332  1545    营业外收入 60  47  49  50  
  其他非流动资
产 14562  10831  11650  11790    营业外支出 104  97  101  100  
资产总计 263397  282194  329581  378599    利润总额 6389  7214  9728  12713  
流动负债 156838  163515  198669  234396    所得税 2483  2684  3688  4810  

  短期借款 17647  17055  17311  17282    净利润 3906  4530  6040  7903  
  应付账款 15814  19024  25083  32944    少数股东损益 889  472  636  832  
  其他流动负债 123377  127436  156275  184170    归属母公司净利润 3018  4058  5403  7072  
非流动负债 65529  73302  79875  85743    EBITDA 7291  11676  13057  15153  

  长期借款 51418  60549  67243  72825    EPS（元） 0.75  1.00  1.33  1.75  
  其他非流动负
债 14111  12752  12631  12918              
负债合计 222367  236816  278544  320138    主要财务比率         
 少数股东权益 18051  18523  19159  19991    会计年度 2018  2019E 2020E 2021E 

  股本 4050  4050  4050  4050    成长能力         
  资本公积 3575  3575  3575  3575    营业收入 70.3% 24.3% 30.1% 28.1% 
  留存收益 9577  19203  24208  30790    营业利润 74.8% 12.9% 34.6% 30.5% 
归属母公司股东权益 22979  26855  31878  38470    归属于母公司净利润 46.4% 34.5% 33.1% 30.9% 
负债和股东权益 263397  282194  329581  378599    获利能力         

            毛利率(%) 26.1% 29.8% 27.6% 26.2% 

现金流量表     单位:百万元   净利率(%) 5.3% 5.8% 5.9% 6.0% 

会计年度 2018  2019E 2020E 2021E   ROE(%) 13.1% 15.1% 16.9% 18.4% 
经营活动现金流 21831  20717  15068  13784    ROIC(%) 4.6% 8.7% 10.4% 12.6% 
  净利润 3906  4530  6040  7903    偿债能力         
  折旧摊销 244  196  206  210    资产负债率(%) 84.4% 83.9% 84.5% 84.6% 
  财务费用 614  4217  3071  2179    净负债比率(%) 44.67% 43.81% 40.54% 36.87% 
  投资损失 -55  -45  -52  -50    流动比率 1.50  1.60  1.55  1.52  

营运资金变动 16349  10497  5988  3534    速动比率 0.59  0.45  0.48  0.49  
  其他经营现金
流 772  1321  -184  7    营运能力         
投资活动现金流 -15872  5739  -1526  -627    总资产周转率 0.24  0.26  0.30  0.33  

  资本支出 87  0  0  0    应收账款周转率 63  52  55  55  

  长期投资 7513  -6030  1249  381    应付账款周转率 3.37  2.83  3.00  2.98  
  其他投资现金
流 -8272  -291  -277  -246    每股指标（元）         
筹资活动现金流 -6291  -1153  5513  2746    每股收益(最新摊薄) 0.75  1.00  1.33  1.75  

  短期借款 240  -593  256  -29    
每股经营现金流(最新摊

薄) 5.39  5.12  3.72  3.40  
  长期借款 -4857  9131  6694  5581    每股净资产(最新摊薄) 5.67  6.63  7.87  9.50  
  普通股增加 0  0  0  0    估值比率         

  资本公积增加 27  0  0  0    P/E 8.95  6.66  5.00  3.82  
  其他筹资现金
流 -1701  -9692  -1437  -2806    P/B 1.18  1.01  0.85  0.70  
现金净增加额 -348  25303  19056  15903    EV/EBITDA 13  8  7  6  
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