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核心观点 

 疫情下竣工结转承压，营收业绩均短暂下滑。公司 2020 年上半年实现营业

收入 58.4 亿元，同比下降 38.4%，归母净利润 2.5 亿元，同比下降 76.1%。

疫情影响下公司收入和业绩均大幅下滑，房产开发同比下降 41.73%，主因

开发销售和竣工结算不及预期；物业租赁收入同比下降 2.8%，写字楼业务

稳定，酒店和减免租金影响较大；物业经营同比下降 65.0%，主因资管项目

客流量和销售额明显下滑。利润率方面，上半年毛利润 42.5%，较 2019 年

上升 2.3 个百分点，归母净利率 4.3%，较 2019 年下降 8.8 个百分点，主因

疫情期间销售费用、财务费用较 2019 年分别增加 1.2、6.0 个百分点。上半

年少数股东损益占比上升至 35.2%。 

 销售多措并举保持稳定，拿地趋向谨慎。上半年公司实现销售金额 157.0 亿

元，同比下降 12.0%。其中住宅销售额 148.6 亿元，销售面积 57.5 万平方

米，商务销售额 8.4 亿元，销售面积 3.9 万平方米。疫情冲击后公司加速项

目进度、线上销售发力，二季度实现销售额 131.9 亿元。土地投资方面，上

半年公司新增佛山、遵化 2 个项目，权益拿地金额 16.2 亿元，投资强度

10.3%。公司受疫情冲击较大采取稳健投资策略，地价上涨背景下重视以合

理成本获取地块。 

 负债率略有上升，短债覆盖比率下降。公司 2020 年上半年资产负债率

76.8%，较 2019 年上升 0.9 个百分点，净资产负债率 202.3%，较 2019 年

上升 13.4 个百分点。公司净资产负债率上升主因在手现金减少和短期借款

增加，发行超短融满足经营融资需要。截止至 2020 年 6 月，公司在手现金

107.66 亿元，短债覆盖比率 0.5，短期偿债压力上升。 

财务预测与投资建议 

 维持增持评级，维持目标价 9.10 元。我们维持公司 2020~2022 年的 EPS

的预测为 1.30/1.44/1.60 元。可比公司 2020 年 PE 估值为 7X，我们维持公

司 2020 年 7X 的 PE，对应目标价 9.10 元。 

风险提示 

 销售大幅低于预期。经营项目租金收入增长不及预期。利率上升超预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

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

股价（2020年 08月 28日） 6.93 元 

目标价格 9.10 元 

52 周最高价/最低价 8.22/6.4 元 

总股本/流通 A 股（万股） 298,893/298,764 

A 股市值（百万元） 20,713 

国家/地区 中国 

行业 房地产 

报告发布日期 2020 年 08 月 30 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 0.00 3.13 4.68 -7.85 

相对表现 -2.66 -2.91 -20.93 -35.24 

沪深 300 2.66 6.04 25.61 27.39 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 22,113 26,184 32,655 40,893 46,856 

  同比增长(%) -13.3% 18.4% 24.7% 25.2% 14.6% 

营业利润(百万元) 5,384 5,756 6,317 7,042 7,890 

  同比增长(%) -2.5% 6.9% 9.7% 11.5% 12.1% 

归属母公司净利润(百万元) 3,269 3,442 3,878 4,305 4,793 

  同比增长(%) 8.7% 5.3% 12.7% 11.0% 11.3% 

每股收益（元） 1.09 1.15 1.30 1.44 1.60 

毛利率(%) 48.6% 40.2% 38.0% 36.1% 35.5% 

净利率(%) 14.8% 13.1% 11.9% 10.5% 10.2% 

净资产收益率(%) 10.6% 10.3% 10.7% 10.9% 11.2% 

市盈率 6.3 6.0 5.3 4.8 4.3 

市净率 0.6 0.6 0.5 0.5 0.5 
 

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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疫情下竣工结转承压，营收业绩均短暂下滑 
疫情下销售结转承压，营收业绩均短暂下滑。公司 2020 年上半年实现营业收入 58.4 亿元，同比

下降 38.4%，归母净利润 2.5 亿元，同比下降 76.1%。疫情影响下公司收入和业绩均大幅下滑，房

产开发收入 48.1 亿元，同比下降 41.73%，主因开发销售和竣工结算不及预期；物业租赁收入 9.0

亿元，同比下降 2.8%，写字楼业务保持稳定，酒店停业和对中小企业减免租金影响较大；物业经

营收入 1.1 亿元，同比下降 65.0%，主因资管项目客流量和销售额明显下滑。利润率方面，上半年

毛利润 42.5%，较 2019 年上升 2.3 个百分点，归母净利率 4.3%，较 2019 年下降 8.8 个百分点，

主因疫情期间销售费用 4.7%，较 2019 年增加 1.2 个百分点；财务费用 12.0%，较 2019 年增加

6.0 个百分点。上半年少数股东损益占比上升至 35.2%。 

图 1：2020H1 营业收入 58.7 亿元，同比下降 38.4%  图 2：2020H1 归母净利润 2.5 亿元，同比下降 76.1% 

 

 

 

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 

 

图 3：毛利率小幅上升，归母净利率大幅下降  图 4：少数股东损益占比上升至 35.2% 

 

 

 

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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销售多措并举保持稳定，拿地趋向谨慎 
销售多措并举保持稳定，拿地趋向谨慎。上半年公司实现销售金额 157.0 亿元，同比下降 12.0%。

其中住宅销售额 148.6 亿元，销售面积 57.5 万平方米，商务销售额 8.4 亿元，销售面积 3.9 万平

方米。疫情冲击后公司销售发力，加速前期项目进度，通过“金融街悦享家”线上平台促进签约，

多项目于二季度集中开盘，二季度实现销售额 131.9 亿元。土地投资方面，上半年公司新增佛山、

遵化 2 个项目，权益拿地金额 16.2 亿元，投资强度 10.3%。公司受疫情冲击较大采取稳健投资策

略，地价上涨背景下重视以合理成本获取地块。 

 

图 5：2020H1 销售金额 157.0 亿元，同比下降 12.0%  图 6：2020H1 权益拿地金额 16.2 亿元，投资强度下降 

 

 

 

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 

 

负债率略有上升，短债覆盖比率下降 
负债率略有上升，短债覆盖比率下降。公司 2020 年上半年资产负债率 76.8%，较 2019 年上升 0.9

个百分点，净资产负债率 202.3%，较 2019 年上升 13.4 个百分点。公司净资产负债率上升主因在

手现金减少和短期借款增加，发行超短融满足经营融资需要。截止至 2020 年 6 月，公司在手现金

107.66 亿元，短债覆盖比率下降至 0.5 倍，其中一年期内超短融 73.0 亿元，短期偿债压力上升。 
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图 7：2020H1 净资产负债率为 202.3% 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 8：2020H1 短债覆盖比率为 0.5 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，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 1.30/1.44/1.60 元 

我们预测公司 2020-2022 年 EPS 分别为 1.30/1.44/1.60 元。 

我们对公司 2020-2022 年盈利预测做如下假设： 

1) 考虑各项目可售货值及合理去化率，我们预测公司房地产结算金额为 301/381/440 亿元。 

2) 公司销售费用率为 3.50%/3.50%/3.50%，管理费用率为 2.25%/2.25%/2.25%。 

3) 公司所得税费用率 27.27%/27.44%/27.55%。 

 

收入分类预测表      

  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

房产开发      

销售收入（百万元）       19,590        23,569        30,050        38,088        43,983  

增长率 -15.7% 20.3% 27.5% 26.7% 15.5% 

毛利率 45.8% 36.8% 35.2% 33.5% 33.2% 

物业租赁      

销售收入（百万元）         

1,741  

        

1,841  

        

1,809  

        

1,985  

        

2,029  增长率 11.6% 5.7% -1.8% 9.8% 2.2% 

毛利率 91.8% 91.3% 92.0% 92.0% 92.0% 

物业经营      

销售收入（百万元） 675 687 701 715 729 

增长率 4.7% 1.9% 2.0% 2.0% 2.0% 

毛利率 22.8% 24.3% 25.0% 25.0% 25.0% 

其他收入      

72.4% 73.1% 75.0% 75.9% 76.8%
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销售收入（百万元） 107 86 95 104 115 

增长率 52.1% -19.7% 10.0% 10.0% 10.0% 

毛利率 27.8% 1.0% 5.0% 5.0% 5.0% 

合计 22,113 26,184 32,655 40,893 46,856 

增长率 -13.3% 18.4% 24.7% 25.2% 14.6% 

综合毛利率 48.6% 40.2% 38.0% 36.1% 35.5% 

 

投资建议：维持增持评级，目标价 9.10 元 

维持增持评级，维持目标价 9.10 元。我们维持公司 2020~2022 年的 EPS 的预测为 1.30/1.44/1.60

元。可比公司 2020 年 PE 估值为 7X，我们维持公司 2020 年 7X 的 PE，对应目标价 9.10 元。 

 

风险提示 

房地产市场销售可能低于预期。公司主营业务是房地产销售，房地产市场景气度会对公司地产销售

产生影响从而影响公司经营业绩。 

经营项目租金收入增长不及预期。公司持有类物业主要是高端写字楼，空置率和租金水平受宏观经

济影响较大，若疫情发酵引发基本面下滑，则公司持有物业的回报可能不及预期。 

利率上升超预期。利率水平将影响购房人的购房成本和开发商的举债成本，如果利率发生超预期的

上升，将对开发商的销售和经营业绩产生明显的负面影响。 
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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 11,957 11,027 23,909 14,722 16,868  营业收入 22,113 26,184 32,655 40,893 46,856 

应收票据及应收账款 308 2,438 1,306 2,004 2,845  营业成本 11,366 15,670 20,233 26,123 30,199 

预付账款 5,771 5,653 7,621 9,682 10,715  营业税金及附加 2,666 2,323 2,612 3,271 3,748 

存货 77,638 80,041 70,816 91,431 105,697  营业费用 806 922 1,143 1,431 1,640 

其他 3,925 11,414 7,790 10,857 13,601  管理费用及研发费用 502 605 734 919 1,053 

流动资产合计 99,600 110,574 111,442 128,696 149,726  财务费用 1,489 1,565 2,572 2,675 3,068 

长期股权投资 3,767 4,475 4,475 4,475 4,475  资产减值损失 8 21 0 0 0 

固定资产 2,566 2,501 2,616 2,918 3,208  公允价值变动收益 24 683 937 548 722 

在建工程 768 764 2,452 4,153 5,868  投资净收益 (30) (26) 0 0 0 

无形资产 573 558 437 320 208  其他 115 20 20 20 20 

其他 41,254 43,119 39,687 39,688 39,688  营业利润 5,384 5,756 6,317 7,042 7,890 

非流动资产合计 48,927 51,416 49,667 51,554 53,447  营业外收入 177 50 104 110 88 

资产总计 148,527 161,990 161,109 180,249 203,173  营业外支出 20 89 38 49 59 

短期借款 3,011 50 50 8,810 20,942  利润总额 5,541 5,717 6,383 7,103 7,920 

应付票据及应付账款 5,488 9,200 10,605 13,845 16,521  所得税 1,504 1,597 1,740 1,949 2,182 

其他 28,294 40,890 38,590 41,077 44,062  净利润 4,037 4,121 4,642 5,154 5,738 

流动负债合计 36,793 50,140 49,245 63,732 81,525  少数股东损益 769 679 765 849 945 

长期借款 40,547 43,773 44,104 44,573 45,042  归属于母公司净利润 3,269 3,442 3,878 4,305 4,793 

应付债券 30,150 25,033 25,033 25,033 25,033  每股收益（元） 1.09 1.15 1.30 1.44 1.60 

其他 3,839 4,063 0 0 0     12.7% 11.0% 11.3% 

非流动负债合计 74,535 72,869 69,137 69,606 70,075  主要财务比率      

负债合计 111,328 123,009 118,382 133,338 151,600   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 5,236 4,271 5,036 5,885 6,830  成长能力      

股本 2,989 2,989 2,989 2,989 2,989  营业收入 -13.3% 18.4% 24.7% 25.2% 14.6% 

资本公积 6,841 6,857 6,857 6,857 6,857  营业利润 -2.5% 6.9% 9.7% 11.5% 12.1% 

留存收益 21,362 24,093 27,074 30,410 34,127  归属于母公司净利润 8.7% 5.3% 12.7% 11.0% 11.3% 

其他 771 771 771 771 771  获利能力      

股东权益合计 37,198 38,981 42,727 46,911 51,573  毛利率 48.6% 40.2% 38.0% 36.1% 35.5% 

负债和股东权益总计 148,527 161,990 161,109 180,249 203,173  净利率 14.8% 13.1% 11.9% 10.5% 10.2% 

       ROE 10.6% 10.3% 10.7% 10.9% 11.2% 

现金流量表       ROIC 4.7% 4.4% 5.1% 5.2% 5.3% 

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

净利润 4,037 4,121 4,642 5,154 5,738  资产负债率 75.0% 75.9% 73.5% 74.0% 74.6% 

折旧摊销 121 124 109 113 121  净负债率 184.3% 188.9% 142.9% 169.4% 174.4% 

财务费用 1,489 1,565 2,572 2,675 3,068  流动比率 2.71 2.21 2.26 2.02 1.84 

投资损失 30 26 0 0 0  速动比率 0.60 0.61 0.82 0.58 0.54 

营运资金变动 (13,626) (4,603) 11,119 (20,714) (13,223)  营运能力      

其它 (1,081) 1,428 (1,567) (548) (722)  应收账款周转率 69.2 19.1 17.4 24.7 19.3 

经营活动现金流 (9,029) 2,660 16,875 (13,320) (5,018)  存货周转率 0.2 0.2 0.3 0.3 0.3 

资本支出 (782) (5) (1,792) (2,000) (2,014)  总资产周转率 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 

长期投资 (6,888) (1,614) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 5,226 769 937 548 722  每股收益 1.09 1.15 1.30 1.44 1.60 

投资活动现金流 (2,445) (850) (855) (1,452) (1,292)  每股经营现金流 -3.02 0.89 5.65 -4.46 -1.68 

债权融资 16,050 7,116 331 469 469  每股净资产 10.69 11.61 12.61 13.73 14.97 

股权融资 1 16 0 0 0  估值比率      

其他 (3,314) (9,844) (3,469) 5,115 7,988  市盈率 6.3 6.0 5.3 4.8 4.3 

筹资活动现金流 12,737 (2,712) (3,138) 5,584 8,457  市净率 0.6 0.6 0.5 0.5 0.5 

汇率变动影响 0 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 8.5 8.0 6.6 6.1 5.4 

现金净增加额 1,263 (902) 12,882 (9,188) 2,147  EV/EBIT 8.7 8.2 6.7 6.1 5.4 
 

资料来源：东方证券研究所 
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金融街中报点评 —— 疫情下竣工结转承压，多措并举销售基本稳定 
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