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双核发展、资产优质、扩张加速 

——大悦城（000031）公司深度报告 

 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入/百万 14,042 14,120 27,978 35,364 44,453 

(+/-%) -22.1% 0.5% 98.2% 26.4% 25.7% 

净利润/百万 1,735 2,004 3,919 4,821 5,986 

(+/-%) 30.1% 15.5% 95.5% 23.0% 24.1% 

摊薄 EPS/元 0.24 0.35 0.68 0.82 0.99 

PE 29.9 20.4 10.7 8.8 7.3 

资料来源：长城证券研究所 

 

 “A 控红筹”整合完成，“住宅+商业”双核驱动：2019 年 3 月份，大悦

城地产与中粮地产 147 亿元重组落地，中粮地产更名为大悦城控股。重组

完成后，大悦城地产成为大悦城控股子公司，大悦城控股成为中粮集团旗

下唯一地产平台。重组完成后，“双轮双核”战略成为大悦城控股未来发展

的重要策略，公司依靠销售型与持有型业务共同发展、“产品+服务”双核

心，以“3+X”为主线，深耕粤港澳大湾区、长三角战略一体化城市、京津

冀核心重点城市，形成“一线核心-二线中心-三线省域中心”分布格局。 

 商业地产：布局核心商圈，运营领先，扩张加速：项目选址方面，已经开

业的大悦城城市综合体项目均位于同类资源稀缺、周边人口密集、交通便

利的城市核心商业区内。而已规划的大悦春风里及祥云小镇则位于城市副

中心商圈及新城中心，项目选址占据一二线城市核心商圈，辐射全城。项

目出租方面，受益于 GLA 上升及出租率平稳，大悦城租金收入稳定上升，

2019 年上半年租金收入 18.68 亿元，同比增长 27.6%，而项目平均租金自

2013 年以来亦呈稳步上涨趋势。目前公司采取轻重并举扩张策略并辅以

配套管理体制及资本支持，未来公司商业地产扩张有望加速。 

 住宅地产：专注核心城市中高端客群、销售高增、可结算资源丰富：公

司住宅业务立足京津冀、长三角、珠三角三大核心城市群中一二线省会及

区域中心城市，重点关注以长江中游城市群、成渝城市群、一带一路沿线

为主的强三线中心城市及高潜力城市，形成了“一线核心-二线中心-三线

省域中心”的分布格局。截至目前，公司已累计进入北京、上海、深圳、

天津、沈阳等 30 座城市，并计划将住宅业务进一步扩张至更多产业基础

好、人口导入强、市场基本面健康的二线及强三线城市，拿地端与公司发

展计划匹配。近年来住宅业务销售端持续走强，待进入结转期后业绩将快

速提升。 

 盈利稳增、负债安全：2019 年公司成功并表 H 股大悦城地产，受此影响

公司盈利能力显著上升。2019 年前三季度公司实现营业收入 223.32 亿元，

同比增长 183.7%、营业利润 56.34 亿元，同比增长 191.6%，归母净利润

24.35 亿元，同比增长 168.2%。后续整合影响消除后我们预计未来公司业
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绩将保持 20%上下的增速。负债方面，受益于央企背景，公司融资成本较

低，2018 年全年融资成本区间介于 4.40%~9.5%间。“A+H 股”整合完成

后公司未来融资手段更为灵活，且随着评级上升公司融资成本在未来有望

继续下降。 

 给予公司“推荐”评级：大悦城控股年内完成“A+H 股”合并，成为中

粮集团旗下唯一地产平台，在国改背景下完成战略转型，提质增效指日可

待。同时，合并后公司形成住宅+商业双轮双核驱动商业模式，高质量住

宅+强品牌力商业协同发展，共同加速。我们预计公司 19~21 年归母净利

润分别为 26.62、32.08 及 38.69 亿元，同比增长 91.7%，20.5%及 20.6%，

对应 PE10.7、8.8、7.3 倍，首次覆盖，给予推荐评级。 

 风险提示：行业政策面超预期收紧，房产税出台超预期，公司业务扩展不

及预期。 
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1. 中粮旗下唯一地产平台，整合优势，协

同发展 

1.1 中粮旗下唯一地产平台，央企背景优势显著 

2019 年中粮地产完成与大悦城地产重组，更名为大悦城控股。中粮地产前身深圳宝恒(集

团)股份有限公司于 1993 年 10 月 8 日在深圳证券交易所上市（股票代码：000031.SZ），

2005 年被中粮集团收购，更名中粮地产(集团)股份有限公司，中粮集团是国资委首批确

定的 16家以房地产为主业的中央企业之一，2018年名列世界 500 强企业榜单第 122 位。 

图 1：大悦城控股历史沿革 

 

资料来源：公司公告，Wind，长城证券研究所 

 

1.2 “A 控红筹”整合完成，“住宅+商业”双核驱动 

2019 年 3 月份，大悦城地产与中粮地产 147 亿元重组落地，中粮地产更名为大悦城控股

（简称“大悦城”）。重组完成后，大悦城地产成为大悦城控股子公司，大悦城控股成为

中粮集团旗下唯一地产平台。作为央企重组与国资改革又一尝试，此次重组成为内地首

例“A 控红筹”产权整合交易。 

图 2：大悦城控股股权结构 
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资料来源：公司公告，长城证券研究所 

重组完成后，“双轮双核”战略成为大悦城控股未来发展的重要策略，公司依靠销售型与

持有型业务共同发展、“产品+服务”双核心，以“3+X”为主线，深耕粤港澳大湾区、长三

角战略一体化城市、京津冀核心重点城市，形成“一线核心-二线中心-三线省域中心”分布

格局。除住宅与商业业务外，大悦城控股在产业地产、写字楼、酒店、长租公寓等地产

业态均有布局。 

 

2. 商业地产：布局核心商圈，运营领先，

扩张加速 

在商业地产方面，公司以大悦城商业综合体为主要产品，并在近年陆续推出大悦春风里

及祥云小镇两条产品线，旨在全方位服务城市中高产人群休闲、娱乐、社交等需求。截

至目前，公司已成功运营 10 座股权类大悦城、3 座管理输出类大悦城，2 座祥云小镇；

并有 5 座已规划大悦城，4 座大悦春风里。 

19 年 3 月大悦城地产获得由国务院发展研究中心企业研究所、清华大学房地产研究所和

中指研究院三家单位联合举办的"2019 中国房地产百强企业研究成果发布会”颁布的 2019

年中国商业地产十强企业大奖，可见公司商业运营能力的优秀。 

表 1：已运营商业地产项目 

状态 项目 开业时间 建筑面积（平方米） 可出租面积（平方米） 

已开业 

西单大悦城 2007 185654 53900 

沈阳大悦城 2009 322700 94200 

朝阳大悦城 2010 338500 122600 

静安大悦城 2011 163000 66203 
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天津南开大悦城 2011 290000 88300 

烟台大悦城 2014 219964 76000 

成都大悦城 2015 290000 106800 

杭州大悦城 2018 335000 72300 

上海长风大悦城 2018 122000 62255 

西安大悦城 2018 146500 63000 

管理输出 

天津和平大悦城 2016 - - 

昆明螺蛳湾大悦城 2018 - - 

贵阳大悦城 - - - 

资料来源：公司公告，长城证券研究所 

表 2：已规划商业地产项目 

状态 项目 建筑面积 商业部分计容建筑面积 

规划大悦城项目 

重庆渝北大悦城（2021 开业） 35.06 11.93 

武汉大悦城（2021 年开业） 42.78 13.6 

北京石景山大悦城 21.79 12.34 

成都天府大悦城 29.46 13.1 

沈阳大悦城 E 馆 11.29 7.88 

规划大悦春风里项目 

北京火神庙大悦春风里 14.62 7.65 

北京槐新大悦春风里 29.26 16.4 

苏州大悦春风里 32.92 13.38 

青岛大悦春风里 12.52 8.16 

资料来源：公司公告，长城证券研究所 

2.1 布局核心商圈、扩充产品线定位高消费能力人群 

产品布局方面，公司以大悦城城市综合体为核心产品，产品定位为“年轻、时尚、潮流、

品味”，目标客群主要为一二线城市 18~35 岁新兴中产。在此基础上近年来公司新扩展了

大悦春风里及祥云小镇两条产品线以进行更广阔的客群覆盖。扩展完成后公司商业地产

目标客户群已囊括一二线城市 18~55 岁具有较高消费能力的中高产人群。 

表 3：大悦城商业地产产品线 

产品线 产品线定位 目标客群 概况 代表项目 

大悦城 年轻、时尚、潮流、品位 18-35 岁新兴中产 

集大型购物中心、甲级

写字楼、服务公寓、高

档住宅等为一体，集合

购物、娱乐、观光、休

闲、餐饮等功能 

西单大悦城 

朝阳大悦城 

上海静安大悦城 

大悦春风里 集吃喝玩乐为一体的产品 25-45 岁年轻中产和成熟中产 

包含零售、餐饮、生活、

服务、休闲、娱乐、社

交、家庭、亲子等业务

的时尚生活中心。 

北京大悦春风里

苏州大悦春风里

青岛大悦春风里 

祥云小镇 全景开放式休憩型商业街区 25-55 岁城市中高产 

云集国际零售、特色餐

饮、休闲娱乐、儿童益

智及创新体验品牌的

北京祥云小镇 

沈阳祥云小镇 
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产品线 产品线定位 目标客群 概况 代表项目 

主题生活小镇。 

资料来源：公司公告，长城证券研究所 

项目选址方面，已经开业的大悦城城市综合体项目均位于同类资源稀缺、周边人口密集、

交通便利的城市核心商业区内。而已规划的大悦春风里及祥云小镇则位于城市副中心商

圈及新城中心。以公司最早运营的西单大悦城为例，该项目位于北京传统商业街西城区

西单北大街，毗邻天安门广场及金融街。以一公里为半径，项目周边涵盖办公人口 17.1

万人，高出同城购物中心均值 83.36%，并具有公交线路 35 条，地铁站 2 个及停车场 303

个，均大幅高于同城购物中心均值。优良的项目选址使得项目影响力得以向外辐射，吸

引更多人流。 

表 4：部分大悦城地理位置及交通情况 

项目 城市 位置 公交线路（条） 地铁站（个） 停车场（个） 

西单大悦城 北京 西城区西单北大街 35 2 303 

朝阳大悦城 北京 朝阳区朝阳北路 27 1 178 

静安大悦城 上海 静安区西藏北路 47 3 273 

南开大悦城 天津 南开区南门外大街 55 2 295 

沈阳大悦城 沈阳 大东区小东路 50 2 173 

资料来源：赢商大数据，长城证券研究所 

注：公交、地铁、停车场数量统计范围为项目半径一公里以内 

 

2.2 已开业大悦城运营高效 

客流量方面，西单、朝阳、静安等 7 个已长期运营大悦城 2018 年客流量均值 2027 万人

次，较 17 年客流量 1946 万人次增长 4.16%，在一二线城市购物中心竞争日趋激烈的环境

下实现稳定增长，其中西单、朝阳、南开、沈阳等开业较早、运营情况良好的项目 2018

年客流量均已接近 2500 万人次。 

图 3：已开业大悦城客流量（万人）  图 4：已开业大悦城销售额（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，Wind，长城证券研究所  资料来源：公司公告，Wind，长城证券研究所 

销售方面，2018 年公司 7 个已长期运营大悦城总销售额 186 亿元，同比增长 15.1%，远

超同期代表行业整体增速的社零增速 4%；19 年上半年已实现销售额 100.87 亿元，超过

去年全年水平的 50%，我们预计随着下半年国庆、元旦等假期主题活动的开展，大悦城

整体销售额将继续提升，全年突破 200 亿元。分项目来看，京津地区三个项目对销售额

贡献最为显著，2018 年西单、朝阳、南开三个项目分别贡献全年销售额的 23.5%、21.2%



 

公司深度报告 

 

长城证券 10 请参考最后一页评级说明及重要声明 

 

及 13.7%。其中西单大悦城每日坪效高达 225 元/平方米，已成为商业地产行业标杆性项

目。 

图 5：大悦城销售额（亿元）  图 6：大悦城销售额增速/社零增速 

 

 

 

图 7：大悦城坪效（元/天/平方米）  图 8：已开业大悦城销售额占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，Wind，长城证券研究所  资料来源：公司公告，Wind，长城证券研究所 

 

项目出租情况方面，公司大悦城项目总可出租面积（GLA）呈稳健上升趋势，截至 2019

年上半年末公司 GLA 总计 87.07 万方，同比增长 10.2%，考虑到公司已规划商业地产项

目将在未来 2~5 年内相继落成，公司总 GLA 将在未来继续提高。出租率方面 7 个已长期

运营大悦城平均出租率自 2015 年起始终维持高位，2019 年上半年达 96.1%，较 2018 年

末提升 0.5pct。受益于 GLA 上升及出租率平稳，大悦城租金收入稳定上升，2019 年上半

年租金收入 18.68 亿元，同比增长 27.6%，而项目平均租金自 2013 年以来亦呈稳步上涨

趋势，其中西单大悦城目前每平方米月租金 1273 元，远超其他项目。 

图 9：已开业大悦城 GLA（万方）  图 10：已开业大悦城平均出租率 

 

 

 

图 11：已开业大悦城平均租金（元/月/平方米）  图 12：已开业大悦城租金收入（亿元） 
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资料来源：公司公告，Wind，长城证券研究所   

 

2.3 文化街区+主题 IP 制造用户粘性 

上文提到大悦城城市综合体的主要目标客群为 18~35 岁新兴中产人群，为了更好迎合当

代年轻人消费需求，大悦城积极探索“体验式消费”将潮流文化与传统商业模式结合制

造用户粘性。目前已开业的大悦城均配置有独具特色的主题街区，其提供的时尚感与话

题性对年轻消费群体起到引流作用，为大悦城持续吸引人气。 

图 13：西单大悦城样街  图 14：沈阳大悦城销售额 4 又 1/2 街区 

 

 

 

资料来源：网络，长城证券研究所  资料来源：网络，长城证券研究所 

除主题街区外，大悦城注重与时下潮流 IP 进行合作，不断以主体 IP 活动作为客流导入通

道，话题营销效果显著。以 2017 年 6 月举办的静安大悦城懒蛋蛋 IP 主题活动为例，活

动期间观展客流人次达 26 万人，创造销售额 500 万元。 
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图 15：静安大悦城懒蛋蛋 IP 主题活动  图 16：昆明大悦城宝可梦 IP 主题活动 

 

 

 

资料来源：网络，长城证券研究所  资料来源：网络，长城证券研究所 

 

2.4 轻重并举、资本配套、扩张加速 

2015 年起，大悦城开始利用自身商业品牌优势开始对外进行轻资产管理输出，区别于取

得 7 个已长期运营大悦城采用的重资产收购模式，轻资产管理输出模式有助于公司摆脱

资金掣肘，快速获取新项目进行扩张，分享项目成长红利。截至目前公司已获得天津和

平大悦城、昆明大悦城及贵阳大悦城 3 个管理输出项目。 

表 5：公司管理输出项目 

项目 获取时间 项目原名 

天津和平大悦城 2015 津汇广场 

贵阳大悦城 2016 贵阳中心 

昆明大悦城 2018 昆明螺蛳湾中心 

资料来源：公司公告，长城证券研究所 

在资本配套方面，公司目前设立了 3 支基金以增强公司资本运营效率，获取额外收益（基

金管理费+资产管理费）并通过积极并购实现快速扩张。目前三只基金分别用于收购大悦

城地产下属部分城市综合体的股权、寻找中国境内潜在物业项目的收购机会及寻找以北

京为主的一线城市及周边商业、写字楼等潜在项目收购机会。 

表 6：公司商业地产基金 

基金名称 成立日期 规模 用途 

Joy City Commercial Property 

Fund 
2016.7.29 93 亿元 收购大悦城地产下属部分城市综合体的股权 

Garbo Commercial Property Fund 2017.8.17 114 亿元 寻找中国境内潜在物业项目的收购机会 

中粮高和 2018.8.1 50 亿元 
寻找以北京为主的一线城市及周边商业、写字楼等潜在项目

收购机会 

资料来源：公司公告，长城证券研究所 

注：基金规模货币单位为 RMB 
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3. 住宅地产：专注核心城市中高端客群、

销售高增、可结算资源丰富 

3.1 布局：专注核心城市中高端客户群、拓展强三线 

公司立足京津冀、长三角、珠三角三大核心城市群中一二线省会及区域中心城市，重点

关注以长江中游城市群、成渝城市群、一带一路沿线为主的强三线中心城市及高潜力城

市，形成了“一线核心-二线中心-三线省域中心”的分布格局。截至目前，公司已累计进

入北京、上海、深圳、天津、沈阳等 30 座城市，并计划将住宅业务进一步扩张至更多产

业基础好、人口导入强、市场基本面健康的二线及强三线城市，在 2021 年前覆盖约 50

座城市。 

图 17：公司住宅业务分布（深色为已覆盖）  图 18：公司住宅业务覆盖城市数 

 

 

 

资料来源：公司公告，Wind，长城证券研究所  资料来源：公司公告，Wind，长城证券研究所 

产品设计方面，公司以“悦见生活之美”为核心理念，主要服务于核心城市中产及以上

的中高端客户群。目前公司住宅业务主推壹号、祥云、锦云、鸿云四条产品线，分别对

应满足目标客户高端改善、再改、首改、刚需首置需求。选址方面，公司产品多位于市

中心区、副中心、新城中心等发展良好，交通便利的稀缺地段。较高的产品质量与完善

的生活配套设施及物业服务为公司产品带来了良好口碑，对公司产品快速去化提供保证。 

表 7：大悦城住宅产品线 

产品线 位置 产品线类型 目标客群 经典项目城市分布 

壹号系列 
一二线城市中心区或副中心核

心地段 
高端改善型 金领阶层、新财富阶层客户 上海、沈阳 

祥云系列 
一线城市近郊或新城中心，二线

城市中心区或副中心核心地段， 
再改型 中上产阶层、金领阶层客户 北京、杭州、成都 

锦云系列 一二线城市新城中心 首改型 中级以上白领阶层客户 深圳、成都、沈阳 

鸿云系列 城市郊区或新区生活区 刚需首置型 普通白领、工薪阶层 深圳、南京、长沙 

资料来源：公司官网，长城证券研究所 
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3.2 销售：销售面积稳增驱动销售额高速增长 

销售方面，由于此前业务扩展速度较慢，2018 年前大悦城住宅销售面积始终徘徊在 80

万方上下，公司销售额的不断增长主要得益于一二线城市项目销售单价的快速拉升，16

及 17 年公司住宅销售均价分别达 21400 及 30600 元/方，同比上升 29.5%及 43.0%。 

而随着公司扩张速度加快，自 2018 年开始公司销售额的增长转为依靠销售面积的增长驱

动。2018 年公司销售面积 128.86 万方，同比增长 50.9%，在 19 年完成并表 H 股大悦城

地产后销售面积进一步加速增长，19年上半年公司销售面积112.05万方，同比大增161.8%。

相应的，公司 18 及 19H1 销售额分别达 398.64 亿元及 253.98 亿元，同比增长 52.4%及

139.4%。 

在整合完成后，大悦城管理层明确了未来“紧抓行业发展机遇，贯彻高质量发展”的发

展理念，将利用双上市公司整合的优势推动住宅业务进一步发展作为下阶段重要目标，

我们预计公司住宅业务销售额将在三年内触及千亿级别。 

图 19：公司住宅销售面积  图 20：公司住宅销售额 

 

 

 

图 21：公司住宅销售均价  

 

 

资料来源：公司公告，Wind，长城证券研究所  

分能级来看，一线市场依然为公司销售的重要组成部分，但其贡献度在 19 年开始下降，

19 年上半年一线市场分别贡献了公司销售面积的 19.5%和销售额的 39.1%，较 2018 年的

48.7%和 71.9%大幅下降。而二线及强三线市场对公司的重要程度正不断上升，19 年上半

年二线市场贡献了公司销售面积的 57.7%和销售额的 42.6%，较上年全年分别增加 11.4

及 17.8pct；同期强三线市场贡献了公司销售面积的 22.8%和销售额的 18.3%，较上年全

年分别增加 17.9 及 15.1pct。 

从公司近两年土地投资集中情况来看，未来二线及强三线市场对公司销售的贡献将持续

扩大，因此公司销售均价或将在小幅下行后稳定于略高于核心城市平均房价水平，依然

处于行业高位。未来公司销售端长期将在量升价稳情景下保持稳步增长。 

图 22：公司住宅分能级销售面积（万方）  图 23：公司住宅分能级销售额（亿元） 
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资料来源：公司公告，Wind，长城证券研究所  资料来源：公司公告，Wind，长城证券研究所 

分区域来看，以上海及环沪核心城市为主的长三角区域已取代以京津为主的环渤海区域

成为公司销售的最大支撑。19 年上半年长三角区域贡献销售面积 49.5 万方，占比 44.2%，

较上年全年提高 24.5pct；贡献销售额 112.2 亿元，占比 44.2%，较上年全年提高 28.2pct。 

随着公司近年来开始将土地投资向长三角、珠三角及中西部等区域倾斜，我们预计未来

各区域市场对公司销售端的贡献将更为均衡，不同区域间轮动效果将更为明显，提升公

司销售韧性，保障未来公司销售端持续走强。 

图 24：公司住宅分区域销售面积（万方）  图 25：公司住宅分区域销售额（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，Wind，长城证券研究所  资料来源：公司公告，Wind，长城证券研究所 

3.3 结算：丰富可结算资源保障未来业绩稳增 

结算方面，受限于公司销售端在 12 至 17 年间增长较为平缓，公司近年结算端表现呈现

上下波动。公司结算表现在 2016 年达到高点，结算面积达 98.38 万方，结算金额达 171.77

亿元。此后公司表现连续两年呈走弱趋势，2018 年结算面积及结算金额分别下降至 62.60

万方及 126.46 亿元。19 年整合完成后，公司结算速度进入快速上升轨道，19 年上半年公

司实现结算面积 42.22 万方，同比增长 136.6%，实现结算金额 148.85 亿元，同比增长

238.1%，同时公司开始结算 17、18 年销售的高价项目，19 年上半年结算均价由 18 年全

年的 20361 元/方快速攀升至 35256 元/方。综合公司自 18 年开始不断走强的销售表现，

步入结算期后我们预计未来公司业绩将实现稳健增长。 
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图 26：公司结算面积及同比  图 27：公司结算金额及同比 

 

 

 

图 28：公司结算均价（元/方） 

 

资料来源：公司公告，Wind，长城证券研究所 

可结算资源方面，公司已售待结面积近年来始终呈稳定增长趋势，并在 19 年完成整合后

实现跳升。截至 2019 年上半年末公司已售待结面积 271.63 万方，同比增长 126.8%，覆

盖上年全年结算面积 4.3 倍。丰富的可结算资源将为未来公司结算收入放量提供保障。 

图 29：公司已售待结面积（万方）  图 30：公司已售待结面积/上年结算面积（倍） 

 

 

 

资料来源：公司公告，Wind，长城证券研究所  资料来源：公司公告，Wind，长城证券研究所 

细分来看，公司目前可结算资源主要集中在环渤海及长三角地区的一二线城市，高质量

的可结算资源确保公司未来结算收入高增。一线及二线已售待结面积分别占总已售待结

面积的 41.9%及 46.0，环渤海及长三角已售待结面积分别占总已售待结面积的 34.9%及

30.6%。 
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图 31：公司已售待结面积分能级占比  图 32：公司已售待结面积分区域占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，Wind，长城证券研究所  资料来源：公司公告，Wind，长城证券研究所 

 

3.4 拿地：注意力转向二线城市，非市场化拿地能力突出 

土地投资方面，2015 年之前公司土地投资始终较弱，12~14 年分别新获取项目 0、4、3

个，货值补充不及时很大程度上制约了其住宅业务的发展。 

图 33：公司新获项目数（个）  图 34：公司新获计容建面 

 

 

 

图 35：公司土地价款  

 

 

资料来源：公司公告，Wind，长城证券研究所  

2015 年公司土地投资端开始加码，其中 17 年新增项目 23 个，计容建面 349.58 万方，占

当年销售面积比值超过 400%。但由于 15~17 年正值土地市场火热之际，公司在此期间获

取的部分地块地价过高导致项目利润率及去化情况均不理想。 

表 8：公司 15~17 年获取的部分高价地块 

获取时间 城市 土地编号 
建筑面积

（平方米） 

土地价款

（亿元） 

土地均价 

（元/平方米） 

2015 北京 02-2-02、02-2-06 67925 42.0 61877 

2016 上海 上海市宝山区顾村镇 N12-1101 单元 06-01 126378 67.9 53728 
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北京 京土整储挂（海）[2016]020 84200 57.6 68409 

2017 北京 北京孙河 N 地块项目 89300 45.8 51232 

资料来源：公司公告，长城证券研究所 

2018 年开始，公司围绕“精准投资”调整土地投资对策。在投资进度上有所控制，放缓

节奏，避免过度激进；同时着重选择经济活力强、经济韧性足的城市确保项目去化；并

注意挑选利润率高、现金回流快的销售型项目。调整对策后公司土地投资力度有所放缓，

维持在兼顾发展与安全的水平。18 年公司获取项目 14 个，计容建面 195.82 万方，占比

当年销售面积 152%；19 年上半年获取项目 9 个，计容建面 103.38 万方，占比当期销售

面积 92%。 

图 36：公司土地价款/销售额  图 37：公司新获计容建面/销售面积 

 

 

 

图 38：公司土地均价/销售均价  图 39：公司拿地权益比 

 

 

 

资料来源：公司公告，Wind，长城证券研究所  资料来源：公司公告，Wind，长城证券研究所 

分能级来看，随着一线城市供地面积逐渐减少，公司已把土地投资重心由一线城市转向

二线。2018 年全年一线、二线、强三线新获计容建面分别占当年总量的 7.4%、72.7%及

20.0%；而 2019 年上半年占比则为 0%、72.0%及 28.0%。 

图 40：公司分能级新获计容建面（万方）  图 41：公司分能级土地价款（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，Wind，长城证券研究所  资料来源：公司公告，Wind，长城证券研究所 
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分地区来看，跟随西咸、成渝城市群快速发展带来的结构性机会，19 年上半年公司土地

投资着重布局西部地区，而非像往年明显偏重环渤海和长三角区域，“精准投资”策略执

行顺利。19 年上半年公司在环渤海、长三角、珠三角、西部、海南区域新获计容面积分

别占当期总量的 9.8%、23.5%、18.9%、38.8%及 9.0%，其中西部地区占比较上年全年大

幅提升 27.7pct。 

图 42：公司分区域新获计容建面（万方）  图 43：公司分区域土地价款（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，Wind，长城证券研究所  资料来源：公司公告，Wind，长城证券研究所 

截至 2019 年上半年末，公司住宅可售面积 1294.54 万方，按 19 年上半年销售均价 22667

元/平方米计算，对应货值约 2934 亿元，覆盖 2018 年销售额 735%。细分来看公司 89.3%

的可售面积位于商品房市场活跃度良好、去化较快的一二线城市，充足的可售货值及较

快的去化速度为公司未来销售快速增长提供良好保证。 

图 44：公司分能级可售面积  图 45：公司分区域可售面积 

 

 

 

资料来源：公司公告，Wind，长城证券研究所  资料来源：公司公告，Wind，长城证券研究所 

表 9：公司主要项目所在城市商品房成交情况 

城市 
19H1 商品房总成交面积 

（万平方米） 
同比（%） 

19H1 商品房成交均价 

（元/平方米） 

北京 517.92 73.05 36,365.00 

上海 923.13 16.95 30,684.00 

深圳 250.23 29.48 56,196;00 

天津 577.1 51.21 15,880.08 

苏州 404.53 18.46 22,841.00 

沈阳 778.84 -7.39 9,696.00 

杭州 159.67 -25.69 39,562.00 

南京 361.17 13.07 23,436.00 

资料来源：公司公告，各地统计局，长城证券研究所 
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土地获取方式方面，利用自身央企背景及多业态整合优势，公司兼顾公开市场与非公开

市场，拿地方式多样。1）一方面公司能够充分利用整合完成后“大悦城”品牌优势，以

“住宅+商业”的协同模式加大土地获取成功率，取得低价优质土地；2）另一方面，作

为中粮旗下唯一地产平台，公司有机会充分盘活中粮集团内部资源，未来集团持有的大

量优质园区及码头土地或将注入上市公司；3）同时公司能够利用参与城市更新，片区开

发与产业整合等手段积极获取土地，公司目前在售的深圳中粮天悦壹号、祥云国际、云

景国际、69 区创芯研发中心等项目及新进申报得深圳宝安 25 区项目、深圳金帝食品厂项

目均来自城市更新。 

4. 财务分析：盈利稳增、负债安全、运营

优化 

4.1 盈利能力：整合后盈利能力显著提升 

2019 年公司成功并表 H 股大悦城地产，受此影响公司盈利能力显著上升。2019 年前三季

度公司实现营业收入 223.32 亿元，同比增长 183.7%、营业利润 56.34 亿元，同比增长

191.6%，归母净利润 24.35 亿元，同比增长 168.2%。后续整合影响消除后我们预计未来

公司业绩将保持 20%上下的增速 

图 46：公司营业收入及同比  图 47：公司营业利润及同比 

 

 

 

图 48：公司归母净利润及同比  

 

 

资料来源：公司公告，Wind，长城证券研究所  

利润率方面，由于此次合并的 H 股大悦城地产主要从事利润率较高的商业地产业务，合

并后公司毛利率获得显著提升，19 年三季度末公司毛利率 48.41%，较去年同期大幅提升

6.36pct。相应的，公司ROA及 ROE 也获得了较大程度改善，2019 年前三季度分别达 5.23%

及 14.87%，分别较去年同期上升 2.07 及 1.91pct。 
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费用率方面，公司 2019 年前三季度期间费用率 13.71%，较去年同期下降 2.04pct。其中

财务费用率 6.12%，随着合并后 H 股公司带来的低成本海外融资优势，我们预计公司财

务费用率将在未来进一步小幅降低。 

图 49：公司利润率（%）  图 50：公司费用率 

 

 

 

图 51：公司 ROA（%）  图 52：公司 ROE（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告，Wind，长城证券研究所  资料来源：公司公告，Wind，长城证券研究所 

少数股东方面，公司少数股东权益占比因合作项目增多而有较明显上涨，2019 年前三季

度少数股东权益占比 53.8%。同期公司少数股东损益占净利润比值为 35%，较权益比例

有较明显偏差，因此我们预计未来公司少数股东损益占比将继续提升。 

图 53：公司少数股东权益占比  图 54：公司少数股东损益占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，Wind，长城证券研究所  资料来源：公司公告，Wind，长城证券研究所 

未来盈利确定性方面，公司 2019 年前三季度预收账款 317 亿元，较去年同期增长 31.6%，

覆盖上年营收 2.2 倍。丰富的预收款保障公司在进入结转期后营收稳步攀升。 
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图 55：公司预收账款及同比  图 56：公司预收账款/上年营收 

 

 

 

资料来源：公司公告，Wind，长城证券研究所  资料来源：公司公告，Wind，长城证券研究所 

4.2 负债情况：负债率高速下行，偿债压力较小 

整合完成后公司负债率得到显著改善，截至 2019 年三季度末公司资产负债率 78.9%，较

上年同期下降 6.0pct；剔除预收账款后的资产负债率 73.2%，较上年同期下降 6.8pct；净

负债率 125.1%，较上年同期大幅下降 46.1pct，处于行业中等位置。财务安全性的显著提

升已经得到市场的初步认可，2019 年 3 月评级机构中证鹏元已将公司主体评级由 AA+上

调至 AAA。 

图 57：公司资产负债率（%）  图 58：公司净负债率（%） 

 

 

 

图 59：可比公司净负债率（%） 

 

资料来源：公司公告，Wind，长城证券研究所 

有息负债绝对值方面，受整合影响 2019 年三季度末公司有息负债达 704.54 亿元，同比增

长 109.7%，短期有息负债 171.41 亿元，占全部有息负债的比例仅为 24.3%。同期公司在

手货币 226.81 亿元，全额覆盖短期有息负债，公司短期偿债能力健康。 
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图 60：公司有息负债及同比  图 61：公司短期有息负债占比 

 

 

 

图 62：公司现金短债比  

 

 

资料来源：公司公告，Wind，长城证券研究所  

融资成本方面，受益于央企背景，公司融资成本较低，2018 年全年融资成本区间介于

4.40%~9.5%间。“A+H 股”整合完成后公司未来融资手段更为灵活，且随着评级上升公

司融资成本在未来有望继续下降。 

表 10：公司融资成本（2018 年） 

融资途径 融资成本区间 期限结构 

委托贷款 4.41%-8.00% 短期借款、1 年内到期的长期借款、长期借款 

中期票据 4.45%-5.00% 长期借款（1-5 年期） 

债券 4.40% 长期借款（1-5 年期） 

信托融资 6.16%-9.5% 长期借款（1-5 年期） 

购房尾款 ABS 5.90% 长期应付款 

资料来源：公司公告，长城证券研究所 

4.3 运营情况：资源整合带动效率上行，回款健康 

周转率方面，受益于资源整合后运营效率的提高，2019 年三季度末公司存货周转率 0.20，

总资产周转率 0.17，均较去年同期显著提高。考虑到公司目前在住宅及商业业务端同时

加速扩张导致的未来资产总额提高，公司周转率或在未来小幅下降，但依然维持在行业

较高水平。 
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图 63：公司存货  图 64：公司周转率 

 

 

 

资料来源：公司公告，Wind，长城证券研究所  资料来源：公司公告，Wind，长城证券研究所 

合并后 H 股公司商业业务带来的现金流入有效改善了公司总体现金流状况，19 年前三季

度公司 CFO 达 26.83 亿元，由负转正。同时，公司销售回款亦得到改善，19 年前三季度

达 268.73 亿元，全额覆盖当期营收。 

图 65：公司 CFO（百万元）  图 66：公司销售回款及同比 

 

 

 

图 67：公司销售回款/营收  

 

 

资料来源：公司公告，Wind，长城证券研究所  

5. 估值 

5.1 NAV 估值 

我们按照住宅及自持两部分，14%贴现率对公司进行估值。公司开发部分增值约 124.78

亿元，自持部分增值约 80.04 亿元，重估净资产 578.15 亿元，对应每股重估净资产 14.73

元/股。当前公司股价较其折价约 51%。 
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表 11：公司 NAV 估值 

项目 金额 

开发部分增值（百万） 12478.10 

自持部分增值（百万） 8003.76 

账面净资产（百万） 37333.20 

NAV（百万） 57815.05 

总股本（百万股） 3925.87 

每股 NAV（元/股） 14.73 

资料来源：Wind，长城证券研究所 

 

6. 投资建议 

大悦城控股年内完成“A+H 股”合并，成为中粮集团旗下唯一地产平台，在国改背景下

完成战略转型，提质增效指日可待。同时，合并后公司形成住宅+商业双轮双核驱动商业

模式，高质量住宅+强品牌力商业协同发展，共同加速。我们预计公司 19~21 年归母净利

润分别为 26.62、32.08 及 38.69 亿元，同比增长 91.7%，20.5%及 20.6%，对应 PE10.7、

8.8、7.3 倍，首次覆盖，给予推荐评级。 

 

7. 风险提示 

行业政策面超预期收紧，房产税出台超预期，公司业务扩展不及预期。 
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附：盈利预测表 

利润表 2018A 2019E 2020E 2021E 现金流量表 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 14120 27978 35364 44453 经营活动净现金流 -1864 -14317 11580 13025 

营业成本 9604 19037 24099 30259 投资活动净现金流 -2448 -3550 -3727 -3913 

销售费用 515 1007 1273 1600 筹资活动净现金流 6128 33469 428 -1935 

管理费用 613 1119 1415 1778 现金净增加 1817 15602 8281 7177 

财务费用 1017 1958 2440 3023 主要财务指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

投资净收益 708 743 751 758 成长性 

    营业利润 2859 5599 6888 8551 营业收入增长 0.5% 98.2% 26.4% 25.7% 

利润总额 2859 5599 6888 8551 营业利润增长 19.5% 95.9% 23.0% 24.1% 

所得税 853 1680 2066 2565 净利润增长 75.3% 95.5% 23.0% 24.1% 

净利润 2004 3919 4821 5986 归母净利润增长 46.9% 91.7% 20.5% 20.6% 

少数股东损益 616 1257 1613 2117 盈利能力 

    归母净利润 1389 2662 3208 3869 毛利率 32.0% 32.0% 31.9% 31.9% 

资产负债表 2018A 2019E 2020E 2021E 归母净利率 9.8% 9.5% 9.1% 8.7% 

货币 12001 27603 35884 43061 ROE 13.1% 15.2% 12.1% 13.5% 

应收款项 250 501 576 662 ROA 2.8% 2.9% 2.4% 2.4% 

预付款项 141 888 1065 1279 少数股东损益占比 30.7% 32.1% 33.5% 35.4% 

存货 42835 85670 107088 133860 营运效率 

    其他流动资产 1655 5377 6453 7744 销售费用率 3.6% 3.6% 3.6% 3.6% 

流动资产合计 80713 120039 151066 186604 管理费用率 4.3% 4.0% 4.0% 4.0% 

长期股权投资 4415 12803 16644 21638 财务费用率 7.2% 7.0% 6.9% 6.8% 

投资性房地产 3774 33962 44151 57396 存货周转率 0.25  0.30  0.25  0.25  

固定资产 549 4500 4600 4700 应收账款周转率 63.5 74.5 65.7 71.8 

无形资产 53 2200 2000 2100 应付账款周转率 3.4 2.2 1.8 1.5 

非流动资产合计 10459 56300 70371 88959 总资产周转率 0.17  0.21  0.18  0.18  

资产合计 91172 176339 221437 275563 偿债能力 

    短期借款 2525 5303 7424 9502 资产负债率 84.9% 78.6% 81.1% 83.1% 

应付款项 6558 10493 15739 23608 除预收资产负债率 60.4% 52.0% 47.2% 43.5% 

预收款项 22362 46961 75137 108949 净负债率 171.2% 141.7% 126.6% 114.1% 

一年内到期非流动 3748 7248 7590 7784 短债比重 17.6% 15.5% 16.9% 17.9% 

流动负债合计 45280 70004 105889 149843 现金短债比 191.3% 219.9% 239.0% 249.1% 

长期借款 23405 51491 54065 56769 流动比率 1.8 1.7 1.4 1.2 

应付债券 5877 10285 10799 11339 速动比率 0.8 0.5 0.4 0.4 

其它非流动负债 0 6791 8904 10935 每股指标 

    非流动负债合计 32132 68566 73768 79042 EPS 0.35 0.68 0.82 0.99 

负债合计 77412 138570 179657 228885 每股净资产 2.00 5.77 6.39 7.13 

少数股东权益 5899 15107 16712 18671 每股经营性现金流 -0.47 -3.65 2.95 3.32 

归母权益 7861 22661 25068 28006 估值 

    所有者权益 13760 37769 41779 46677 PE 20.4 10.7 8.8 7.3 

负债和权益合计 91172 176339 221437 275563 PB 3.6 1.3 1.1 1.0 
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，在执业过程中恪守独立诚信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原

则，独立、客观地出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，不曾因，不因，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接收到任

何形式的报酬。 

特别声明 
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取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研究报告中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

免责声明 
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媒及任何单位或个人引用的证明或依据，不得用于未经允许的其它任何用途。如引用、刊发，需注明出处为长城证券研究所，且不得对本报告进

行有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参

考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向他人作出邀请。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成

对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。  

长城证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资银行业务

在内的服务或业务支持。长城证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后通知客户。  

长城证券版权所有并保留一切权利。 

长城证券投资评级说明 
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强烈推荐——预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅 15%以上; 
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