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业绩稳定增长，产业发展护城河已现 

——2019 年年报点评 
 

 

核心观点 

 公司业绩维持较高增速，三项费用率有所回落。2019 年公司实现营业收入

1052.1 亿元，同比增长 25.6%；实现归属于母公司净利润 146.1 亿元，同

比增长 24.4%，业绩增速基本与营收增速维持一致。公司 2019 年三项费用

率为 12.1%，较 2018 年下降 0.9 个百分点，其中管理费用率下降 2.0 个百

分点。毛利率小幅上升至 43.7%，上升 2.1 个百分点。 

 销售金额小幅下滑，投资力度大幅提升。2019 年公司总销售额为 1451.6 亿

元，同比下降 11.2%，房地产销售金额同比负增长，主要由于受到布局区域

政策影响，新增土地投资不足造成货值不足。随着相应区域政策预期明朗，

公司加大投资力度，2019 年新增土储 748 万方，同比增长 65%，我们认为

公司在销售端的同比负增长是阶段性的，2020 年销售端有望重归正增长。 

 净负债率有所上升，经营回款率大幅提升。2019 年底公司净负债率提升至

182.8%，上升 21.7 个百分点。主要原因是公司现金同比下降 9%，同时短

期借款大幅提升。公司 2019 年销售回款出现明显好转，全口径回款金额

954.7亿元，同比增长21%，销售回款率由去年同期的46.2%，上升至61.4%。 

 产业新城招商能力凸显，新增签约额维持高增长。2019 年公司园区新增签

约投资额 1956.1 亿元，过往四年复合增速 38.2%，招商能力助力产业新城

业务形成护城河。公司产业新城业务正在逐步形成两大特点：1）吸纳优质

龙头项目能力，2019 年完成了腾讯科技、欣旺达等项目的入驻。2）产业新

城模式的异地复制能力，2019 年公司京外园区新增签约投资额占比超 8 成。 

财务预测与投资建议 

 维持买入评级，调整目标价至 30.70 元（原目标价 41.60 元）。根据公司年

报数据我们调整公司 2020-2022 年 EPS 的预测至 6.02/7.50/9.05 元（原预

测为 2020-2021 年 6.94/9.35 元）。可比公司 2020 年估值为 5.1X，我们给

予公司 5.1X 估值，对应目标价 30.70 元。 

风险提示 

 京津冀地区调控政策超预期。框架合作协议或合作备忘录落地不及预期。 

 园区新增落地投资额增长不及预期。非京津冀区域拿地不及预期。 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

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

股价（2020 年 04 月 24 日） 20.89 元 

目标价格 30.70 元 

52 周最高价/最低价 33.39/20.2 元 

总股本/流通 A 股（万股） 301,329/297,922 

A 股市值（百万元） 62,948 

国家/地区 中国 

行业 房地产 

报告发布日期 2020 年 04 月 26 日 

 

 

    

  

股价表现 1 周 1 月 3 月 12 月 

绝对表现 -2.38 1.75 -20.87 -34.02 

相对表现 -1.27 -2.99 -15.70 -28.24 

沪深 300 -1.11 4.74 -5.17 -5.78 
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公司主要财务信息   

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 83,799 105,210 130,705 158,351 192,400 

  同比增长(%) 40.5% 25.6% 24.2% 21.2% 21.5% 

营业利润(百万元) 17,871 22,546 26,428 33,097 40,139 

  同比增长(%) 38.8% 26.2% 17.2% 25.2% 21.3% 

归属母公司净利润(百万元) 11,746 14,612 18,142 22,601 27,279 

  同比增长(%) 33.8% 24.4% 24.2% 24.6% 20.7% 

每股收益（元） 3.90 4.85 6.02 7.50 9.05 

毛利率(%) 41.6% 43.7% 42.6% 43.7% 43.3% 

净利率(%) 14.0% 13.9% 13.9% 14.3% 14.2% 

净资产收益率(%) 29.0% 31.2% 33.3% 33.5% 31.6% 

市盈率 5.4 4.3 3.5 2.8 2.3 

市净率 1.4 1.3 1.1 0.8 0.7 
 

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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业绩稳健增长，经营回款率有所提升 

公司 2019 年业绩同比增长 24%，维持较高增速。2019 年公司实现营业收入 1052.1 亿元，同比

增长 25.6%；实现归属于母公司净利润 146.1 亿元，同比增长 24.4%，业绩增速基本与营收增速

维持一致。公司营业收入首次突破 1000 亿元，业绩增速虽然较前几年有所回落，但也符合行业发

展趋势，且 25%左右的增速在行业中也已属于较高水平。 

三项费用率有所回落，毛利率小幅上升。公司 2019 年三项费用率为 12.1%，较 2018 年下降 0.9

个百分点，其中管理费用率较上年同期下降 2.0 个百分点；销售费用率较上年同期下降 0.4 个百分

点，财务费用率较上年同期有所上升。公司 2019 年毛利率小幅上升至 43.7%，上升 2.1 个百分点，

主要是由于毛利率水平较高的产业园区结算收入占比进一步提升。 

图 1：公司 2019 年营业收入 1052 亿元，同比增长 26%  图 2：公司 2019 年归母净利润 146 亿元，同比增长 24% 

 

 

 

数据来源：公司公告、东方证券研究所  数据来源：公司公告、东方证券研究所 

 

图 3：公司 2019 年毛利率上升至 43.7%  图 4：公司 2019 年三项费用率下降至 12.1% 

 

 

 

数据来源：公司公告、东方证券研究所  数据来源：公司公告、东方证券研究所 

 

销售金额小幅下滑，投资力度大幅提升。2019 年公司总销售额为 1451.6 亿元，同比下降 11.2%，

其中房地产销售金额 1028.0 亿元，同比下降 20.4%；产业园区结算收入额 381.3 亿元，同比增长

22.9%。公司房地产销售金额出现同比负增长，主要是由于 2017 年、2018 年受到布局区域政策影
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响，新增土地投资不足造成 2019 年的可售货值不足。随着 2019 年相应区域政策预期明朗，土地

出让恢复，公司大幅加大了拿地的力度。2019 年公司新增土储 748 万方，同比增长 65%；土地投

资金额 253 亿元，同比亦大幅增长 78%，新增土储拿地均价维持在 3382 元/平的较低水平。随着

投资端的逐步恢复，我们认为公司在销售端的同比负增长是阶段性的，从 2019 年季度表现来看也

出现了降幅逐季收窄的状态，2020 年销售端有望重归正增长。 

图 5：2019 年销售金额 1452亿元，同比下降 11%  图 6：2019 年新增土储 748万方，同比增长 65%  

 

 

 

数据来源：公司公告、东方证券研究所  数据来源：公司公告、东方证券研究所 

 

净负债率有所上升，经营回款率大幅提升。2019 年底公司净负债率提升至 182.8%，较上年同期

上升 21.7 个百分点。主要原因是公司在手现金 429.6 亿元，同比下降 9%，同时短期借款出现了

大幅提升，导致现金短期负债覆盖比下降至 0.7 倍。公司 2019 年销售回款出现明显好转，全口径

回款金额 954.7 亿元，同比增长 21%，销售回款率由去年同期的 46.2%，上升至今年的 61.4%，

提升 15.3 个百分点。 

图 7：公司 2019 年净负债率有所上升  图 8：公司短期负债覆盖比率下降至 0.7 倍 

 

 

 

数据来源：公司公告、东方证券研究所  数据来源：公司公告、东方证券研究所 
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产业新城业务护城河已现，异地复制成果显著 

产业新城招商能力凸显，新增签约额维持高增长。2019 年公司投资运营的园区新增签约投资额

1956.1 亿元，过往四年新增签约投资额复合增速为 38.2%，新增签约入园企业 545 家，平均单家

新增签约额比去年同期高出 51.8%，招商能力正在助力产业新城业务形成护城河。公司产业新城业

务正在逐步形成两大特点：1）吸纳优质龙头项目能力，2019 年完成了腾讯科技、欣旺达电动汽车

电池有限公司动力电池项目等入驻产业园区。2）产业新城模式的异地复制能力，2019 年公司京外

园区新增签约投资额占比超 8 成。 

图 9：2019 年新增签约投资额 1956 亿元，同比增长 18% 

 

资料来源：公司年报、东方证券研究所 

 

盈利预测与投资建议 

盈利预测：2020-2022 年 EPS 分别为 6.02/7.50/9.05 元 

我们预测公司 2020-2022 年 EPS 分别为 6.02/7.50/9.05 元（原预测为 2020-2021 年 6.94/9.35

元）。 

我们对公司 2020-2022 年盈利预测做如下假设： 

1) 假设公司 2020-22 年地产销售业务的收入为 838.7 亿、1014.8 亿、1230.9 亿元，毛利率为

31.1%、32.7%、32.0%。 

2) 假设公司产业发展服务业务 2020-22 年的收入为 333.8 亿、405.0 亿、493.8 亿元，且 2020-22

年的毛利率维持在 85%。 

3) 公司多个项目处于规划及初始开发阶段，一级土地开发业务（含土地整理+基础设施建设）将维

持较快的增速。假设公司一级土地开发业务 2020-22 年的收入增速维持 20%，毛利率维持 11%。 

4) 公司 2019-21 年的所得税率维持 31%。 
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收入分类预测表      

  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

房地产销售      

销售收入（百万元）    51,547.2     66,743.6     83,874.3    101,484.7    123,089.0  

增长率 78.2% 29.5% 25.7% 21.0% 21.3% 

毛利率 29.7% 32.9% 31.1% 32.7% 32.0% 

产业发展服务           

销售收入（百万元）    23,892.0     27,405.0     33,376.9     40,495.5     49,384.5  

增长率 3.5% 14.7% 21.8% 21.3% 22.0% 

毛利率 77.3% 84.6% 84.6% 84.6% 84.6% 

一级土地开发      

销售收入（百万元）      5,544.9       7,447.1       8,936.5     10,723.8     12,868.6  

增长率 12.0% 34.3% 20.0% 20.0% 20.0% 

毛利率 12.7% 7.4% 11.0% 11.0% 11.0% 

其他业务           

销售收入（百万元）      2,814.5       3,613.9       4,517.4       5,646.7       7,058.4  

增长率 5.6% 28.4% 25.0% 25.0% 25.0% 

毛利率 13.5% 7.3% 9.4% 9.4% 9.4% 

合计    83,798.6    105,209.5    130,705.1    158,350.6    192,400.5  

增长率 40.5% 25.6% 24.2% 21.2% 21.5% 

综合毛利率 41.6% 43.7% 42.6% 43.7% 43.3% 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 

 

投资建议：维持买入评级，目标价 30.70 元 

PE 估值：维持买入评级，调整目标价至 30.70 元（原目标价 41.60 元）。根据公司年报数据我们

调整公司 2020-2022 年 EPS的预测至 6.02/7.50/9.05 元（原预测为 2020-2021 年 6.94/9.35 元）。

可比公司 2020 年估值为 5.1X，我们给予公司 5.1X 估值，对应目标价 30.70 元。 

表 1：可比公司估值 

公司 代码 
最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率 

2020/4/25 2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

招商蛇口 001979.SZ 17.15 1.93 2.03 2.45 2.90 8.9  8.4  7.0  5.9  

新城控股 601155.SH 30.37 4.65 5.61 7.12 8.78 6.5  5.4  4.3  3.5  

浦东金桥 600639.SH 13.12 0.87 0.97 1.22 1.52 15.1  13.5  10.8  8.6  

荣盛发展 002146.SZ 7.69 1.74 2.10 2.52 3.02 4.4  3.7  3.1  2.5  

城建发展 600266.SH 6.70 0.79 1.11 1.25 1.48 8.5  6.0  5.3  4.5  

首开股份 600376.SH 6.59 1.23  1.48  1.70  1.96  5.4  4.5  3.9  3.4  

 最大值     15.1  13.5  10.8  8.6  

 最小值     4.4  3.7  3.1  2.5  

 平均数     8.1  6.9  5.7  4.7  

 调整后平均     7.3  6.1  5.1  4.3  
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数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

RNAV 估值：我们用 RNAV 法对公司进行估值，公司重估净资产为 764 亿元，每股 RNAV 为 25.37

元。当前市价 20.89 元较每股 RNAV 值折价 18%。由于公司独特的开发模式造成其土地储备显著

少于常规地产公司，因此我们认为 RNAV 法估值不能充分反映公司价值。 

表 1：公司每股 RNAV 为 25.37 元 

RNAV  

开发项目净现值（亿元） 264  

归属于母公司净资产（亿元） 500  

重估净资产合计（亿元） 764  

总股本（亿股） 30.13  

每股净资产值(元/股)  25.37  

2020/4/24 20.89  

P/RNAV 82% 

Wacc=7.47%  

数据来源：公司公告，Wind，东方证券研究所 

 

风险提示 

京津冀地区调控政策超预期。公司园区配套住宅项目在京津冀区域占比较高，如果后续京津冀地区

持续出台严厉的限购政策，将对公司的销售造成影响，而地产销售的现金流将影响产业园区的开发。 

各地框架合作协议或合作备忘录落地不及预期。公司目前与政府的合作形式以签订框架合作协议

或合作备忘录为主，项目最终落地时可能与先期协议有差异，存在不及预期的风险。 

园区新增落地投资额增长不及预期。公司产业发展服务业务的收入增长较快，该业务收入取决于园

区内新增落地投资额的增长，若招商不力新增投资放缓将影响该业务的收入。 

非京津冀区域拿地不及预期。公司异地区域销售放量的前提是有足够的可售货值及充足的土地储

备，因此若异地区域拿地力度不及预期，将影响销售金额的增长。 
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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 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 47,282 42,963 53,374 64,663 78,567  营业收入 83,799 105,210 130,705 158,351 192,400 

应收票据及应收账款 34,438 46,871 51,130 65,855 80,332  营业成本 48,919 59,253 74,960 89,181 109,153 

预付账款 3,201 4,629 5,750 6,967 8,465  营业税金及附加 5,360 8,621 10,710 12,975 15,765 

存货 254,523 290,281 367,231 445,938 538,434  营业费用 1,882 1,893 2,352 2,850 3,462 

其他 28,517 34,100 37,664 40,866 46,142  管理费用及研发费用 8,058 8,055 10,007 12,124 14,731 

流动资产合计 367,960 418,844 515,149 624,290 751,940  财务费用 963 2,782 4,984 6,532 7,686 

长期股权投资 4,243 4,738 4,738 4,738 4,738  资产减值损失 2,525 2,497 1,815 2,142 2,014 

固定资产 5,073 7,691 9,772 12,368 15,724  公允价值变动收益 101 50 0 0 0 

在建工程 12,663 6,589 8,731 10,659 12,972  投资净收益 1,614 303 400 400 400 

无形资产 5,343 6,998 6,498 5,998 5,499  其他 65 84 150 150 150 

其他 14,429 12,951 6,310 6,310 6,310  营业利润 17,871 22,546 26,428 33,097 40,139 

非流动资产合计 41,751 38,967 36,049 40,074 45,243  营业外收入 15 57 48 40 48 

资产总计 409,712 457,812 551,199 664,364 797,183  营业外支出 456 346 50 50 50 

短期借款 4,182 26,575 16,262 78,743 92,702  利润总额 17,431 22,257 26,425 33,086 40,137 

应付票据及应付账款 42,067 45,594 67,983 75,398 91,757  所得税 5,628 7,572 8,192 10,257 12,442 

其他 196,346 193,163 273,719 298,993 379,064  净利润 11,803 14,685 18,234 22,830 27,694 

流动负债合计 242,595 265,332 357,964 453,134 563,523  少数股东损益 57 73 91 228 415 

长期借款 53,033 48,790 50,969 53,577 57,093  归属于母公司净利润 11,746 14,612 18,142 22,601 27,279 

应付债券 58,076 68,465 58,465 56,465 54,465  每股收益（元） 3.90 4.85 6.02 7.50 9.05 

其他 1,292 1,539 1,228 1,228 1,228        

非流动负债合计 112,401 118,794 110,661 111,270 112,786  主要财务比率      

负债合计 354,996 384,126 468,625 564,404 676,309   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 10,939 23,650 23,741 23,969 24,385  成长能力      

股本 3,003 3,013 3,013 3,013 3,013  营业收入 40.5% 25.6% 24.2% 21.2% 21.5% 

资本公积 1,712 986 1,442 1,442 1,442  营业利润 38.8% 26.2% 17.2% 25.2% 21.3% 

留存收益 30,280 40,754 54,377 71,536 92,034  归属于母公司净利润 33.8% 24.4% 24.2% 24.6% 20.7% 

其他 8,781 5,283 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 54,716 73,686 82,573 99,960 120,874  毛利率 41.6% 43.7% 42.6% 43.7% 43.3% 

负债和股东权益总计 409,712 457,812 551,199 664,364 797,183  净利率 14.0% 13.9% 13.9% 14.3% 14.2% 

       ROE 29.0% 31.2% 33.3% 33.5% 31.6% 

现金流量表       ROIC 7.0% 7.6% 9.0% 10.0% 9.9% 

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  偿债能力      

净利润 11,803 14,685 18,234 22,830 27,694  资产负债率 86.6% 83.9% 85.0% 85.0% 84.8% 

折旧摊销 1,750 2,054 1,331 1,633 2,025  净负债率 161.1% 182.8% 117.2% 150.3% 127.3% 

财务费用 963 2,782 4,984 6,532 7,686  流动比率 1.52 1.58 1.44 1.38 1.33 

投资损失 (1,614) (303) (400) (400) (400)  速动比率 0.46 0.48 0.41 0.39 0.38 

营运资金变动 (29,494) (66,396) 26,334 (67,590) (18,913)  营运能力      

其它 9,164 15,359 651 0 0  应收账款周转率 3.1 2.6 2.7 2.7 2.6 

经营活动现金流 (7,428) (31,819) 51,133 (36,995) 18,092  存货周转率 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 

资本支出 (12,174) 1,187 (5,054) (5,658) (7,193)  总资产周转率 0.2 0.2 0.3 0.3 0.3 

长期投资 365 (935) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 6,793 1,097 482 1,151 (7)  每股收益 3.90 4.85 6.02 7.50 9.05 

投资活动现金流 (5,017) 1,349 (4,573) (4,507) (7,200)  每股经营现金流 -2.47 -10.56 16.97 -12.28 6.00 

债权融资 36,707 20,815 (17,306) 2,285 3,520  每股净资产 14.53 16.61 19.52 25.22 32.02 

股权融资 (1,677) (716) 456 0 0  估值比率      

其他 (41,521) 5,821 (19,299) 50,506 (507)  市盈率 5.4 4.3 3.5 2.8 2.3 

筹资活动现金流 (6,490) 25,919 (36,150) 52,791 3,012  市净率 1.4 1.3 1.1 0.8 0.7 

汇率变动影响 335 91 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 10.0 7.5 6.3 5.0 4.1 

现金净增加额 (18,600) (4,461) 10,411 11,289 13,904  EV/EBIT 10.9 8.1 6.6 5.2 4.3 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

信息

披露 

依据《发
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