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事件： 

公司日前发布 2018 年三季报。公司实现营业收入 305.5 亿元，同比增长 40.9%，实现归属于上市公司股东

的净利润 37.4 亿元，同比增长 34.0%。实现销售金额 595.1 亿元，同比增长 46.2%，销售面积 572.4 万平方

米，同比增长 50.9%。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 

营业收入（百万元） 5110.06 8305.8 8270.85 17017.3 6983.91 12403.96 11165.85 

增长率（%） 26.25% 13.15% 12.94% 42.87% 36.67% 49.34% 35.00% 

毛利率（%） 31.28% 28.63% 26.68% 30.77% 34.60% 31.07% 32.09% 

期间费用率（%） 10.17% 6.66% 8.72% 5.87% 14.11% 7.55% 9.54% 

营业利润率（%） 15.13% 18.47% 18.58% 23.05% 14.65% 21.64% 18.35% 

净利润（百万元） 523.17 1326.05 1159.46 3070.66 698.39 2061.60 1437.23 

增长率（%） 48.56% 34.02% 19.84% 48.84% 33.49% 55.47% 23.96% 

每股盈利（季度，元） 0.11 0.28 0.25 0.68 0.14 0.38 0.34 

资产负债率（%） 83.56% 85.26% 85.09% 84.68% 84.78% 84.95% 84.89% 

净资产收益率（%） 2.03% 5.24% 4.42% 10.45% 2.32% 6.67% 4.44% 

总资产收益率（%） 0.33% 0.77% 0.66% 1.60% 0.35% 1.00% 0.67%   

观点： 

 业绩稳步增长 销售维持高增 

年初至报告期末，公司累计实现签约面积 572.4 万平方米，同比增长 50.9%；累计签约金额 595.1 亿元，

同比增长46.2%。营业收入305.5亿元，同比增长40.9%；扣非后归母净利润36.5亿元，同比增长61.3%。

销售毛利率 32.2%，较去年同期增加 3.7 个百分点；销售净利率 13.7%，较去年同期增加 13.9 个百分

点。我们认为，公司盈利能力持续提升，且年末因可结算项目增加，结算收入及利润将维持增长趋势。 
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 土地储备丰富 预收账款维持高增 

在第三季度，公司通过招拍挂等方式，共获得 13 宗国有土地使用权和 1 宗土地、房屋、地上附属物的

使用权，全年新增土地储备数量为 66 余宗。新增土地覆盖安徽省，河北省的二三线城市及县市，获取

土地以居住用地为主，商住用地为辅，在已确保市场中巩固并提高占有率。公司持有存货 1395.8 亿元，

同比增长 21.4%，存货周转率（期末存货/平均预收账款）1.9，跟上半年保持一致，同比减少 21.1%。

预收账款对去年营业收入的覆盖率为 2.2。 

 

 经营性现金流持续提升 稳健性有所提升 

截至报告期末，公司持有货币资金 223.6 亿元，同比增长 59.9%，较上半年增长 12.7%；经营活动现金

流 87.6 亿元，较去年同期增长 163.3 亿元；总现金流净额为-17.8 亿元，较去年同期增加 30.1 亿元。

我们认为公司全年经营活动现金流将有较好表现，公司稳健型有所提升。 

 

 杠杆微幅降低 ROE小幅提升  

截至报告期末，有息负债 632.3 亿元，同比增长 10.8%，公司剔除预收账款后的资产负债率 74.6%，较

去年同期降低 2.5 个百分点；净负债率 125.4%，较去年同期减少 38 个百分点。 与此同时，摊薄后 ROE

为 12.6%，同比增长 1.3 个百分点，较上半年增长 4.6 个百分点。我们认为，公司在适度降低杠杆的同

时，较好的保持了盈利能力。 

 

投资建议： 

业绩高度锁定，土地储备丰富，多元化打造新增长点，估值优势明显，维持“强烈推荐”。公司预收账款高

度锁定未来业绩，土地拓展积极，土地储备丰富，有望进一步受益于京津冀一体化。我们预计公司 2018-2020

年每股收益为 1.67 元/2.08 元/2.24 元，对应 PE 为 6.1 倍/5.0 倍/4.6 倍，显著低于板块平均 PE。我们给予

公司 10 倍 PE，对应目标价为 20.8 元，维持“强烈推荐”评级。 

 

风险提示： 

房地产市场整体大幅下行，公司净负债率高于平均水平。 
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产合计 139108  180278  225545  278869  338407  营业收入 30622  38704  50315  62894  75473  

货币资金 19354  23533  30189  37736  45284  营业成本 21114  27284  34214  42768  52831  

应收账款 405  783  1378  1723  2068  营业税金及附加 1978  1575  3019  3774  4528  

其他应收款 18469  23492  30539  38174  45809  营业费用 757  1165  1509  1887  2264  

预付款项 7717  7554  6186  4475  2362  管理费用 988  1406  1761  2201  2642  

存货 88924  119322  149981  187476  231588  财务费用 64  222  240  414  427  

其他流动资产 4063  5414  7272  9284  11297  资产减值损失 90.14  274.51  50.00  50.00  50.00  

非流动资产合计 6637  11455  9239  8784  8329  公允价值变动收益 -6.43  -9.15  4.00  4.00  4.00  

长期股权投资 911  2555  2555  2555  2555  投资净收益 12.33  680.18  12.00  13.20  14.52  

固定资产 1754.13  2219.25  2994.79  2589.56  2184.34  营业利润 5636  7767  9538  11818  12749  

无形资产 368  495  446  396  347  营业外收入 105.04  358.05  110.00  132.00  158.40  

其他非流动资产 951  1371  0  0  0  营业外支出 20.83  102.32  40.00  44.00  48.40  

资产总计 145745  191733  234784  287653  346737  利润总额 5721  8023  9608  11906  12859  

流动负债合计 85277  122727  174603  225285  281097  所得税 1348  1943  2152  2667  2880  

短期借款 7954  10651  52255  65787  71380  净利润 4372  6079  7455  9239  9979  

应付账款 9870  11327  15935  19919  24606  少数股东损益 224  319  212  212  235  

预收款项 43294  67057  97246  134982  180266  归属母公司净利润 4148  5761  7243  9027  9744  

一年内到期的非流

动负债 

8385  11143  0  0  0  EBITDA 6212  8733  10232  12686  13631  

非流动负债合计 35259  39627  28322  28041  28641  EPS（元） 0.95  1.32  1.67  2.08  2.24  

长期借款 18727  26704  27304  27904  28504  主要财务比率        

应付债券 15853  11392  0  0  0  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 120536  162353  202925  253326  309738  成长能力      

少数股东权益 1543  1870  2082  2294  2529  营业收入增长 30.68% 26.39% 30.00% 25.00% 20.00% 

实收资本（或股本） 4348  4348  4348  4348  4348  营业利润增长 75.73% 37.80% 22.80% 23.91% 7.88% 

资本公积 4633  4398  4398  4398  4398  归属于母公司净利润

增长 

25.74% 24.62% 25.74% 24.62% 7.94% 

未分配利润 11448  14763  11286  6953  2276  获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

23665  27510  29263  31520  33956  毛利率(%) 31.05% 29.50% 32.00% 32.00% 30.00% 

负债和所有者权

益 

145745  191733  234270  287139  346222  净利率(%) 14.28% 15.71% 14.82% 14.69% 13.22% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%）  2.85% 3.00% 3.09% 3.14% 
  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 17.53% 20.94% 24.75% 28.64% 28.70% 

经营活动现金流 -3695  2274  -8469  633  9120  偿债能力      

净利润 4372  6079  7455  9239  9979  资产负债率(%) 83% 85% 87% 88% 89% 

折旧摊销 511.46  744.91  0.00  454.74  454.74  流动比率  1.63   1.47   1.29   1.24   1.20  

财务费用 64  222  240  414  427  速动比率  0.59   0.50   0.43   0.41   0.38  

应付帐款的变化 0  0  -595  -345  -345  营运能力      

预收帐款的变化 0  0  30189  37736  45284  总资产周转率 0.25  0.23  0.24  0.24  0.24  

投资活动现金流 -2737  -4843  1518  -33  -31  应收账款周转率 59  65  47  41  40  

公允价值变动收益 -6  -9  4  4  4  应付账款周转率 3.46  3.65  3.69  3.51  3.39  

长期股权投资减少 0  0  1  0  0  每股指标（元）      

投资收益 12  680  12  13  15  每股收益(最新摊薄) 0.95  1.32  1.67  2.08  2.24  

筹资活动现金流 12742  7360  13608  6947  -1541  每股净现金流(最新

摊薄) 

1.45  1.10  1.53  1.74  1.74  

应付债券增加 0  0  -11392  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

5.44  6.33  6.73  7.25  7.81  

长期借款增加 0  0  600  600  600  估值比率      

普通股增加 0  0  0  0  0  P/E 10.82  7.79  6.17  4.95  4.59  

资本公积增加 -31  -235  0  0  0  P/B 1.89  1.62  1.53  1.42  1.32  

现金净增加额 6309  4791  6656  7547  7547  EV/EBITDA 12.28  9.28  9.19  7.93  7.28   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 营业收入

（百万元） 

328.50 477.76 745.77 947.27 1,136.19 增长率（%） 27.60% 45.44% 56.10% 27.02% 19.94% 净利润（百

万元） 

52.17 80.78 134.65 162.88 187.53 增长率（%） 64.24% 54.85% 66.69% 20.96% 15.14% 净资产收

益率（%） 

12.13% 16.23% 15.78% 16.41% 16.29% 每股收益

(元) 

0.43 0.33 0.55 0.66 0.77 PE 36.05 46.97 28.17 23.31 20.23 PB 4.33 7.52 8.77 7.54 6.50 

 

风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

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介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


