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投资要点： 
 事件：公司发布 2018 年年度报告，公司 2018 年实现营业收入 412.34 亿

元，同比增长 18.63%，实现归属母公司股东的净利润 38.86 亿元，同比
增长 93.85%。 

 业绩实现高速增长，盈利能力显著提升。公司 2018年实现营业收入 412.34

亿元，同比增长 18.63%；实现归母净利润 38.86 亿元，同比增长 93.85%。
公司业绩的高增主要归功于盈利能力的显著增强，2018 年公司毛利率达

28.57%，相比 2017 年增加 7.25%，净资产收益率升至 19.45%，相比 2017
年增加 3.17%。分区域来看，重庆地区对营收的贡献率达到 62.57%，公司
的深耕战略效果明显。截至 2018 年底，公司预收账款为 762.76 亿元，

同比增长 78%，为营业收入的 1.85 倍，未来业绩的持续性增长具备保障。 

 销售规模突破千亿，拿地积极布局合理。2018 年公司实现销售金额 1188

亿元，同比增长 81%，首次突破千亿规模；实现销售面积 1342 万平米，
同比增长 59%。销售均价约为 8853 元/平米，相对 2017 年提高 1387 元/

平米。2018 年重庆地区项目售价增幅的上涨，以及公司在重庆地区的高
市占率，为公司的销售业绩的飞跃式上涨奠定了基础。在拿地方面，公司
2018 年全年完成土地投资 700 亿元，新增拿地建筑面积 1045 万平方米，

新增项目中一二线城市货值占比逾 75%。截至 2018 年底，公司可售面积
达 4100 万平米，为未来发展提供充裕的土地储备。 

 负债率改善，财务结构趋向稳健。2018 年末，公司净负债率 137.49%，较
2017年下降 82.73%；公司剔除预收账款后的资产复制率为 75.54%，较 2017

年下降 4.93%。2018 年公司杠杆的大幅下降主要得益于公司销售回款的加
速，2018 年公司实现销售回款 1051 亿元，同比增长 84%，回款率达到 88%。 

 盈利预测与投资评级：我们上调公司业绩预期，预计公司 2019 年-2021
年实现营业收入分别为 555.05 亿元、7211.95 亿、890.45 亿元；归母净
利润分别为 72.05 亿元、86.04 亿元和 100.85 亿元；EPS 分别为 1.32 元、
1.58 元和 1.85元，对应 PE分别为 5.67X、4.72X 和 4.03X。首次覆盖，
给予“推荐”评级。 

 风险提示：1、销售不及预期；2、受重庆区域市场行情影响较大。 
 

财务指标预测  

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 34,758 41,234 55,505  72,195 89,045  

增长率（%） 7.82% 18.63% 34.61% 30.07% 23.34% 

净利润（百万元） 2,005  3,886  7,205  8,604  10,085 

增长率（%） 43.67% 93.85% 81.17% 20.11% 16.96% 

净资产收益率（%） 10.14% 16.76% 28.43% 28.34% 27.65% 

每股收益(元) 0.35  0.72  1.32  1.58  1.85  

PE 21.34 10.38 5.67 4.72 4.03 

PB 2.02 1.72 1.61 1.34 1.12 

资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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交易数据   
 

52 周股价区间（元） 7.48-5.7 

总市值（亿元） 399.41 

流通市值（亿元） 392.11 

总股本/流通 A股（万股） 533972/524215 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 0.35 
 
52 周股价走势图 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所 
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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 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
流动资产合计 144188  213341  224160  313485  382917  营业收入 34758  41234  55505  72195  89045  

货币资金 18627  29852  31497  40292  49696  营业成本 27348  29453  36633  48587  61352  
应收账款 1495  1584  2038  2650  3269  营业税金及附加 1130  1407  1887  2455  3028  
其他应收款 9111  0  0  0  0  营业费用 1808  2562  3219  4187  5165  
预付款项 4107  3392  7636  7636  7636  管理费用 1512  2340  2747  3574  4408  
存货 107221  160835  171834  246616  299596  财务费用 472  50  1095  1542  1298  

其他流动资产 3616  4650  11150  16283  22711  资产减值损失 -56  35  -47  -23  -11  
非流动资产合

计 
13176  17357  17039  17230  17451  公允价值变动收益 -15  66  0  0  0  

长期股权投资 4427  7368  7368  7368  7368  投资净收益 257.79  -186.23  -160.20  -173.22  -166.71  

固定资产 2441.73  2373.51  2610.86  2871.94  3159.14  营业利润 3036  5339  9810  11700  13639  
无形资产 62  64  58  51  45  营业外收入 41.59  86.58  54.00  54.00  54.00  

其他非流动资

产 
407  116  1087  1087  1087  营业外支出 134.57  215.05  200.00  200.00  200.00  

资产总计 157364  230699  241200  330715  400368  利润总额 2943  5210  9664  11554  13493  
流动负债合计 84294  137626  157394  204741  252087  所得税 657  1190  2416  2889  3373  

短期借款 6420  3196  1598  1918  2301  净利润 2285  4021  7248  8666  10120  
应付账款 11462  13681  13509  17917  22625  少数股东损益 281  135  208  210  230  

预收款项 42853  76276  109578  145676  181294  归属母公司净利润 2005  3886  7040  8456  9890  
一年内到期的

非流动负债 
11473  24443  10578  10578  10578  EBITDA 3760  5654  11367  13705  15400  

非流动负债合

计 
50704  55307  56532  57783  59098  EPS（元） 0.35  0.72  1.32  1.58  1.85  

长期借款 37244  47370  49624  50878  52132  主要财务比率        
应付债券 12298  6400  7041  7745  8519  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 134998  192932  213926  262524  311185  成长能力      
少数股东权益 2597  14586  14794  15004  15234  营业收入增长 7.8% 18.6% 34.6% 30.1% 23.3% 
实收资本（或股

本） 
5340  5340  5340  5340  5340  营业利润增长 34.5% 75.9% 83.7% 19.3% 16.6% 

资本公积 4070  4100  4100  4100  4100  归属于母公司净利

润增长 
43.7% 93.8% 81.2% 20.1% 17.0% 

未分配利润 7739  9831  11891  14289  17138  获利能力      
归属母公司股

东权益合计 
19769  23181  24760  29833  35767  毛利率(%) 21.3% 28.6% 34.0% 32.7% 31.1% 

负债和所有者

权益 
157364  230699  253480  307361  362186  净利率(%) 6.6% 9.8% 13.1% 12.0% 11.4% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 7.81% 1.3% 1.7% 2.9% 2.6% 
 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E ROE(%) 10.1% 16.8% 28.4% 28.3% 27.7% 

经营活动现金

流 
-8486  1329  22812  -22618  -969  偿债能力      

净利润 2285  4021  7248  8666  10120  资产负债率(%) 86% 84% 84% 85% 86% 
折旧摊销 252.70  265.87  0.00  462.60  462.60  流动比率  1.7   1.6   1.4   1.5   1.5  
财务费用 472  50  1095  1542  1298  速动比率  0.4   0.4   0.3   0.3   0.3  

应收账款减少 0  0  -454  -613  -619  营运能力      
预收帐款增加 0  0  33303  36097  35618  总资产周转率  0.3   0.2   0.2   0.3   0.3  
投资活动现金

流 
-9902  -8001  -1084  -150  -156  应收账款周转率  29.9   26.8   30.7   30.8   30.1  

公允价值变动

收益 
-15  66  0  0  0  应付账款周转率  3.7   3.3   4.1   4.6   4.4  

长期股权投资

减少 
0  0  0  0  0  每股指标（元）      

投资收益 258  -186  -160  -173  -167  每股收益(最新摊

薄) 
 0.4   0.7   1.3   1.6   1.9  

筹资活动现金

流 
19310  17975  -20082  31564  10528  每股净现金流(最

新摊薄) 
 0.2   2.1   0.3   1.6   1.8  

应付债券增加 0  0  640  704  774  每股净资产(最新

摊薄) 
 3.7   4.3   4.6   5.6   6.7  

长期借款增加 0  0  2254  1254  1254  估值比率      
普通股增加 -4  0  0  0  0  P/E  21.4   10.4   5.7   4.7   4.0  

资本公积增加 37  30  0  0  0  P/B  2.0   1.7   1.6   1.3   1.1  
现金净增加额 922  11303  1645  8795  9404      EV/EBITDA  23.6   16.2   7.1   5.2   4.1   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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任鹤 

清华大学土木工程专业本硕，法学双学士，3 年龙头房企工作经历，注册会计师，一级注册建造师。对房地

产行业有系统认识，擅长从多个层面对行业趋势和公司运营进行系统分析。 
 单击此处输入文字。   

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 

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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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有

合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，

我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，

未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被

误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的

相关风险和责任。 

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。 


