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——阳光城（000671） 

核心观点 

 立足福州，走向全国 

阳光城集团股份有限公司是以房地产开发为主业的全国化品牌企业，业务涵

盖地产开发、商业运营、物业服务三大领域。公司 1995 年始创于福州，1996

年在上交所挂牌上市。2012 年以前，公司一直立足于福州，2012 年后公司管

理总部迁往上海，从此开始了公司的全国性布局。目前，公司已拥有 30个区

域公司，布局全国 80多个城市，全国布局已基本形成。 

 销售迅猛，拿地积极，深耕一、二线城市  

克而瑞数据显示，2018 年公司实现销售金额 1,628.56 亿元，在房企中排名 14

位；销售面积 1,266.38 万平方米，排名 13 位。截至 2018 年底公司拥有土地储

备总计 4417.77 万平方米，其中一二线城市土地储备面积占比 76.87%，可满

足公司接下来 2-3 年的发展需求。公司坚持立足于福州大本营、深耕一、二线

城市、适度下沉都市圈周边三、四线城市，在行业整体下行的周期中，公司一、

二线丰富的土储将会为公司接下来的持续发展增加动力。 

 融资渠道丰富，成本优势显著，去杠杆良好 

2018 年，公司房地产销售回款增加，经营净现金流 218 亿元，同比增长 147.55%，

实现连续两个会计年度保持正值。公司负债虽多但债务结构较为合理：以较低

成本的银行贷款和债券融资为主。2018 年底，公司一年内到期的负债为 482.11

亿元，仅占 42.81%，短期偿债压力较小。2018 年，伴随业绩高增速，公司同时

实现了财务指标、特别是偿债指标的大幅优化，逐渐由融资驱动向经营驱动过

渡。 

 首次覆盖予以“增持”评级 

首次覆盖给予“增持”评级。2018 年公司实现归属于上市公司股东的净利润为

30.18 亿元，同比增长 46.36%，对应基本每股收益 0.66 元。我们预计 2019-

2021 年公司主营业务收入分别为 610.54、769.99 和 943.05 亿元，净利润有望

达到 41.51、58.47 和 70.78 亿元，EPS 分别为 1.02、1.44 和 1.75 元/股，对

应 PE 分别为 6.65、4.72和 3.90 倍，公司未来几年业绩有望保持高增长。 

风险提示：房地产销售不及预期；布局城市调控政策力度超预期等 

盈利预测与估值 
 2018 2019 2020 2021 
营业收入(百万) 56470  61054  76999  94305  
+/-% 70% 8% 26% 22% 
净利润(百万) 3018  4151  5847  7078  
+/-%  46% 38% 41% 21% 
EPS(元) 0.75  1.02  1.44  1.75  
PE 9.15  6.65  4.72  3.90  
资料来源：公司公告、川财证券研究所 
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一、公司概况 

1.1 立足福州，走向全国 

阳光城集团股份有限公司是以房地产开发为主业的全国化品牌企业，业务涵盖

地产开发、商业运营、物业服务三大领域。公司于 1995 年始创于福州，于 1996

年在上交所挂牌上市。2012 年以前，公司立足于福州；2012 年，公司管理总

部迁至上海，奠定深耕一、二线城市基调，并于当年实现销售业绩首破 100 亿，

开始了布局全国的步伐。2013 年公司深入布局全国多个城市，并开始深耕长

三角，首进房企销售百强前 30。 2014 年，公司开始进入杭州，将长三角版图

进一步完善；2016 年，公司首次进入广州、佛山、东莞、长沙、武汉、南昌、

成都、郑州 8 个核心城市，完成 3+1+X 战略布局。2017 年，阳光城在原有战

略布局上进一步深化，提出“三全”投资战略，即：全地域发展、全方式拿地、

全业态发展。在现有布局战略的基础上，形成二线城市全覆盖的战略格局。同

时开启多元取地通道，并积极拓展更多业态和加速全产业链布局，积极拓展产

业地产及园区运营、经营性物业运营等业务。 

图1. 阳光城成长历程 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

2015 年以来，公司总资产增速保持在 50%以上，2016、2017 更是达到 70%

以上， 2018 年，公司总资产达到 2633.97 亿元，同比增长 23.52%；净资产

达到 410.30 亿元，同比增长 34.22%，增速较前几年有所降低，公司进入稳定

1995 2002 2008-2009 2012-2014 2015 2017 

福建阳光集
团开始从事
房地产开发
业务 

2002年，福建阳
光投资集团获得
上市公司“石狮
新发”27.71%的
股权，成为第一
大股东。同年，更
名为“阳光发展” 

2008 年，通过
资产注入的形
式，将大股东
房地产业务全
部注入上市公
司，公司更名
为“阳光城” 

2012年，公司进
行战略改革，专
注房地产业务，
聘请房地产行
业高级管理人
才；2013年，实
施股权激励 
2014年，公司实
施非公开发行，
募集资金 26 亿
元 

2015 年 4
月，实施非
公开发行，
募 集 资 金
45亿元，引
入 战 略 投
资 者 中 民
投 ， 已 于
2015 年年
底完成 

2017 中国房
地 产开发企
业 500 强第
19；连续四年
蝉 联中国房
地 产开发企
业 运营效率
10 强第 1；
2017 中国房
地 产百强企
业第 21；2017
中 国物业服
务 百强企业
成长性 TOP10  
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发展时期。 

 

图2. 2012 年以来公司总资产及同比  图3. 2012 年以来公司净资产及同比 

 

 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所   资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

图4. 2012 年以来公司营业收入及同比  图5. 2012 年以来公司净利润及同比 

 

 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所   资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

1.2 股权集中，结构稳定 

2002 年，阳光控股集团与福建新湖集团签订股权转让协议，以阳光地产 42.17%

的股权置换上市平台石狮新发 27.71%的股权，成为上市平台的第一大股东。

2009 年，阳光集团将体内地产业务注入上市平台，同年上市平台更名为阳光

城。公司在 2013 年 9 月第一次非公开发行 2.28 亿股，募资 26 亿元；在 2015

年定增 7.31 亿股，募资 45 亿元，引入中民投（上海嘉闻投资管理有限公司）

作为公司第二大股东。 

目前大股东阳光集团和一致行动人合计持有公司 43.00%的股份，公司实际控
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制人为林腾蛟；二股东中民投原持股 18.04%，于 2019 年 2 月分将其持有的

上海嘉闻 50%的股权转让给福建捷成贸易有限公司。本次股权转让以及中民

嘉业已将其所持有的上海嘉闻 10%股权质押给阳光集团，阳光城控股股东阳

光集团对阳光城的掌控权更加稳固。 

图6. 阳光城股权结构图（截至 2018 年半年度） 

 

 

资料来源：wind，公司公告，川财证券研究所 

 

1.3 职业经理人引领公司实现跨越式发展 

公司奉行“精英治理、三权分立”的现代企业管理机制，招揽行业顶尖职业经理

人并充分授权，简单透明、结果导向、合作共赢，以高效发挥优秀人才梯队的

治理职能，为公司持续发展提供强有力保障。从公司的实际控制人以及一致行

动人来看，阳光城本质上是一个家族企业。但董事局主席林腾蛟在“去家族化”

之路上是绝对的先行者，一直保持给予职业经理人的充分放权，推进公司高层

管理人员与治理体系的专业化、系统化。 

朱荣斌和吴建斌于 2017 年 6 月加入阳光城，提出区域集团化的理念，于 2017

年 11 月正式管理公司事务，分别担任公司执行董事及总裁、执行副总裁，随

后又吸引阚乃桂、徐爱国等地产职业经理人纷纷入驻，在原先优秀管理团队基

础上形成新团队。朱荣斌一直强调，品质提升对阳光城的快周转策略没有影响，

林腾蛟 

阳光城控股 

阳光城控股（上海） 
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阳光金控 
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福建康田实业 福建阳光集团 福建捷成 上海嘉闻 

东方信隆资管 
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100% 
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67.26%
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100% 
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100% 
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100% 
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40.52% 

阳光城（000671.SZ） 

9.02% 9.02% 
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因此要加强对项目品质的监管，专注提升产品设计和工程质量，巩固产品核心

竞争力 。同时加强总部的监督和服务职能，积极推动按区域分层放权，对分区

域充分授权，将投资拿地行动直接交给各区域公司；同时，每个区域成立多个

覆盖自己区域的团队，形成了覆盖全国 30 多个区域的上百个项目团队。 

目前公司已拥有 30 个区域公司，布局全国 80 多个城市，全国布局已基本形

成。2018 年，公司进一步优化强化集团及区域管理层，集团高管齐备强大，

区域人才储备优质。同时，公司推出“光合工程” 人才战略发展体系亦获得有效

进展，光之子成长迅速、骨干涌现。2018 年，市公司当前管理团队组建以来

面临的第一个完整财务年度。公司实现了销售破千亿的跨越式发展，同时实现

了效益提升、库存优化、推按对提升、管理加强和品质提升。 

 

 公司优秀的地产职业经理人 

姓名 履历 

朱荣斌 

集团执行董事长兼总裁，全面负责阳光城集团各项管理工作。曾履职中

海地产、富力地产，此前任职碧桂园联席总裁,执行董事；朱荣斌先生

在富力地产主导成立“成本控制中心”，期间带领富力地产利润由负转

正，不断攀升；曾任碧桂园一线事业部负责人，擅长项目品质管控。 

吴建斌 

集团执行副总裁，分管集团财务管理中心、法务及风险管理部与流程及

信息管理部工作。曾履职中海 27 年，先后担任中海执行董事兼财务总

监，副总经理；此前担任碧桂园执行董事、CFO等职务，擅长成本控制、

境内外融资等资本市场业务。 

 

阚乃桂 

集团执行副总裁兼合约管理中心总经理，分管集团营运管理中心工作。

曾任世茂房地产副总裁、执行董事，此前在中海负责计划管理和合约成

本管理工作，擅长合约成本管理和设计管理。 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

同时，公司提出“三全”投资策略——全地域发展、全方式拿地、全业态发

展，以及“五圆”发展模型——充分保障人才、土储和资金三要素，整合运

营管控体系，夯实基础开发能力，形成“人等地”、“地等钱”、“钱催人”的

良性循环格局。对四、五线城市审慎投资，不做大盘，强调高周转。 

1.4 多维激励，护航发展 

公司完善了全方位多层次的激励体系，建立了从集团到区域、从全局到项目、

从股权激励到经营评价、项目共赢等多维度、多层次的激励考评体系，进一步
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提升公司主人翁意识，为公司提升运营效率提供保障。 

2018 年 7 月，公司推出 2018 年股权激励计划，股票期权数量高达 34,500 万

份，占公司股本总额的 8.52%，覆盖了 422 名核心业务骨干，为历史最高水

平。同时，在正常经营评价之外，2018 年公司对“双赢机制”持续进行优化完善，

保持其先进性、适用性，形成了风险共担、盈利共享的良性循环，充分调动经

营管理层和员工的积极性和创造性，增强公司管理团队和业务骨干对实现公司

持续、健康发展的责任感、使命感，确保公司发展目标的实现。截至 2018 年

末，公司“双赢”机制覆盖项目数量达到172个，极大地激发了员工主人翁意识，

在提升公司运营效率的同时有效控制了其他风险。 

二、销售迅猛，拿地积极，深耕一、二线城市 

公司从立足于福州开始，逐渐走向全国，并建立起以京津冀、长三角、珠三角、

大福建以及内地战略城市为核心的全国区域布局。2017 年，公司新增包括天

津、山东、河北、海南、新疆、贵州、重庆、云南、粤东、南粤、辽宁、安徽、

甘肃等 13 个新区域，已拥有 30 个区域公司，全国布局已基本形成。 

图7. 阳光城集团全国布局图 

 

资料来源：公司官网，川财证券研究所 

 

京津冀 

长三角 

大福建 

珠三角 

战略城市 
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2.1 公司加速扩张，销售迅猛增长 

2014 年以来，公司进入快速增长阶段，销售迅猛发力，四年实现 7 倍增长，

复合增长率达到 63%。凭借快速提升的企业综合实力及品牌价值，公司发展成

效显著，2018 年，公司实现销售金额 1,628.56 亿元，权益销售金额 1183.25

亿元；销售面积 1,266.38 万平方米，权益销售面积 895.11 万平方米。同时，

公司在房企销售额排行中逐年提升，在 2018 年，达到了销售金额排名 14，销

售面积排名 13。 

 

图8. 2013 年以来公司销售金额及同比  图9. 2013 年以来公司销售面积及同比 

 

 

 

资料来源：克尔瑞，公司公告，川财证券研究所   资料来源：克尔瑞，公司公告，川财证券研究所 

 

图10. 2013 年以来公司销售金额排名  图11. 2013 年以来公司销售面积排名 

 

 

 

资料来源：克尔瑞，川财证券研究所   资料来源：克尔瑞，川财证券研究所 

 

近年来，公司始终立足于福州大本营，同时也加大了各核心区域以及内地战略
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城市的布局。公司的销售主要集中在内地战略城市以及长三角区域。同时，福

建区域也是公司始终坚持的重要战略区域。 

 

图12. 2018 年度公司各区域销售金额情况  图13. 2018 年度公司各区域权益销售金额情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所   资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

图14. 2018 年度公司各区域销售面积情况  图15. 2018 年度公司各区域权益销售面积情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所   资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

2.2 拿地积极，土储丰富，货值充足 

公司准确理解地产行业周期规律，坚持实施“三全”投资战略，在恰当的时机通

过招拍挂、收并购、一级土地整理、三旧改造、特色小镇、寻找外部战略合作

资源等多种方式进行投资布局。2015 年起，通过并购与招拍挂的并举，阳光

城开启新一轮大幅补库存，加大土地储备投资，近年来新增项目增速迅猛，按

计容建面计算，2016、2017 年同比增速分别为 175%和 168%。 
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2018 年，在保证现金流安全和负债率可控的情况下，公司始终保持战略定力，

精准把握市场，2018 年 5 月，针对市场可能出现下行，公司开始收缩投资节

奏，7 月当机立断踩刹车，所有经过投资决策的项目重新进行评价，11、12 月

判断市场可能形成回暖，集中在一二线城市，以底价或底价附近的低价获取了

多宗优质土地。2018 年公司共以权益对价 306 亿元合计补充土地储备面积约

1,333 万平方米。2019 年，公司预计拿地方面的金额约在 800 亿左右，稳固

在一二线城市，适当地进入经济较发达、规模较大、人口吸附力强的城市，特

别是大城市周边的城市群和二线城市，保持适度关注三四线城市。 

 

图16. 近年公司新增土储面积（万平方米）及同比  图17. 近年公司新增土储权益金额（亿元）及同比 

 

 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所   资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

图18. 近年来公司新增土储项目数量（个）  图19. 近年来公司拿地均价（元/平方米） 

 

 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所   资料来源：公司公告，川财证券研究所 
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截至 2018 年底，公司拥有土地储备总计 4,417.77 万平方米，其中一二线城

市土地储备面积占比 76.87%（预计未来可售货值占比 85.80%），总货值为

5494 亿元，累计成本地价 4,339 元/平方米。根据公司 2019 年 2 月公告的销

售均价 13048 元/平方米，地售比良好。目前，公司形成了二线以上城市全覆

盖、辐射机会型三四线城市的优质城市带布局，布局准、成本优，可满足公司

接下来 2-3 年的发展需求，有效保障公司未来的经营业绩实现。 

公司近年来拿地方式更加多样。除了招拍挂拿地以外，还通过合作、并购等多

种渠道拿地，在土地市场火热、拿地成本较高的情况下，合作拿地有效减少了

各开发商在竞拍过程中的过度竞争，降低了企业的拿地成本，确保了项目的盈

利空间。 

公司战略上布局区域依然集中在一二线城市，主要集中在长三角、大福建和京

津冀等区域，同时也在不断加强西部战略城市的布局。同时，公司以重点一二

线城市为核心，辐射周边的精选三四线城市，形成了二线以上城市全覆盖、辐

射机会型三四线城市的优质城市带布局。城市群的布局模式充分发挥核心城市

项目公司在管理半径内的管控能力，提升项目安全边际，实现核心城市项目和

周边城市项目均可保障充足的利润空间。同时，随着全国布局的进一步完善，

公司土储分布也更加广泛和均衡。 

 

图20. 2018 年底公司各区域累计土储建筑面积  图21. 2018 年底公司各区域剩余可售面积 

 

 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所   资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

图22. 截止 2018 年底公司累计土地储备楼面价 
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资料来源：wind，川财证券研究所 

 

图23. 2015 年与 2017 年底土储地区分布（按货值） 

 

 

资料来源：wind，川财证券研究所 

 

2.3 周转进一步提高，毛利率明显改善 

2018 年，依托优秀的土地储备、良好的成本优化、优秀的管理团队以及不断

完善的激励体系，在整个行业利润趋于下行的大背景下，公司房地产项目毛利

率较往期明显改善，房地产及相关业务毛利率达 26.06%，合并报表净利润率

提升约至 7.00%，加权平均净资产收益率提升 2 个百分点达 16.38%。同时，

公司降本增效显著，严格招标管理，推进集采，成本管控水平那个处于行业优

秀水平，在营收快速增长的同时，三费的费用率与去年基本保持持平。 

同时，近年来，公司始终坚持加快项目开发的周转速度，在高周转战略的支持

下完成销售金额及销售面积的持续快速的增长。2018 年，公司继续加速周转，

降低成本，实现拿地到开盘平均周期 6.3 个月，提速 0.6 个月，周转效率显著

0

1000

2000

3000

4000

5000

大福建 长三角 京津冀 珠三角 西部战略城市

楼面价 平均楼面价

43%

29%

3%

25%
23%

17%

8%25%

27%

2017年

大福建     长三角      京津冀      珠三角     战略城市 

2015年 



  川财证券研究报告 

本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅尾页的重要声明 C0004 
 

15/22 

提升；2017 年 11 月至 2018 年新增 1800 亿货值中，已有 800 亿在当年实现

新供，贡献 600 多亿销售；公司进一步加强了现金流管控，平均回款率达到

80.05%，达到历史最高水平；同时，公司降本增效显著，严格招标管理，推进

集采，公司的成本管控水平那个处于行业优秀水平。 

公司的并购项目逐渐实现结转。对于过往收购的问题项目，公司安排专人专项

进行跟踪，7 个重大项目取得明显进展，盘活货值 548 亿元，其中 241 亿可在

2019 年实现供货。从整体来看，公司的项目基本实现了销售回笼大于收购支

出，不会因沉重的历史包袱侵蚀公司房地产项目的毛利率；同时，收购的重大

资产包也已经实现了现金流的全覆盖；问题项目越来越少，土储不断增大，占

比越来越少，边际改善。 

 

图24. 近年来公司房地产业务毛利率变化情况  图25. 近年来公司三费变化情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所   资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

图26. 2018 年度销售以及回款情况  图27. 2018 年公司分类结算情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所   资料来源：公司公告，川财证券研究所 
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2.4 稳步发展，2019 年信心满怀 

2019 年，公司最根本的问题是在保证公司安全有序运营的前提下，充分发挥

精准、高效、灵活的优势，追求公司实现持续、高速、优质的发展。拿地方面，

预算控制在当年销售回款的 55%左右；销售方面，将销售指标锁定在 1800 亿

元，并在各区域采用销售指标底线管理的模式；供货方面，以销定产，弹性供

货，控制库存，计划新开工建筑面积 1497.09 万平方米，计划新供货总计近

2000 亿左右（存量）；回款方面，继续关注销售回款，调整经营奖励措施，回

款力求超过 2018 年水平。 

同时，在行业整体下行的大趋势下，公司更加聚焦一二线的刚性需求，重心一

二线、适度辐射三四线，截止 18 年年底，公司一二线城市土地储备面积占比

76.87%（预计未来可售货值占比85.80%），可支撑公司战略的发展需求。 2019

年再融资净现金流为 0 的情况下，最保守测算，预计可实现用于买地资金进

800 亿， 

 

图28. 2018 年末在建面积以及 2019 年新开工计划  图29. 2019 年度公司新供货区域排布 

 

 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所   资料来源：公司公告，川财证券研究所 
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图30. 2019 年度新供货计划 

 

资料来源：wind，川财证券研究所 

 

 2019年公司投资预测 

项目 金额 2019年 

销售目标 1800 较 2018年增长 10% 

回款 1440 回款率 80% 

卖地 790 回款的 55% 

建安 290 汇款的 20% 

税金 160.4 汇款的 11% 

两费 77.6 签约额的 4.2% 

其他 100  

当期现金流量净额 22  

期初货币资本 378  

期末货币资本 400  

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

三、融资渠道丰富，成本优势显著，去杠杆良好 

2018 年年底公司账面货币资金为 378 亿，占比总资产 14.24%，充裕的现金

既能保证公司的财务安全，也确保了公司能把握土地市场上出现的潜在投资机

会。2017 年，公司经营性现金流回正，同比增长 441.9%。2018 年，公司房

地产销售回款增加，经营净现金流 218 亿元，同比增长 147.55%，实现连续

两个会计年度保持正值。 

公司负债虽多但债务结构较为合理：以较低成本的银行贷款和债券融资为主。
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2018 年底，公司一年内到期的负债为 482.11 亿元，仅占 42.81%，短期偿债

压力较小。 

 

图31. 近年来公司总现金与经营性现金流（亿元）  图32. 今年公司货币资金与有息负债情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所   资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

图33. 近年来公司加权融资成本（亿元）  图34. 近年来公司债务结构（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，川财证券研究所   资料来源：公司公告，川财证券研究所 
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图35. 公司近年来负债率 

 

资料来源：公司官网，川财证券研究所 

 

高负债率是阳光城财务的一大特点。公司如此高的杠杆是由于公司近年来的迅

速扩张，对土地投资保持较强力度。随着公司近年来融资成本的逐渐下降、现

金流管理与销售回款能力的逐步提升，公司去杠杆表现良好， 2018 年，伴随

业绩高增速，公司同时实现了财务指标、特别是偿债指标的大幅优化，逐渐由

融资驱动向经营驱动过渡：公司有效降低扣除预收账款的资产负债率至

60.84%，同比减少 6 个百分点，有息资产负债率降至 42.75%，同比减少 10

个百分点，净负债率降至 182.22%，同比减少 70 个百分点。 

从融资看，公司在夯实传统金融机构融资的基础上，充分利用资本市场的各类

融资工具，积极开拓海外债、并购基金、 CMBS、 ABS 等多渠道，多元化降

低资金成本。2018 年，在整体信用收缩、全行业资金面非常紧张的情况下，

金融机构充分认可经营层的运营管控和公司的整体实力，公司顺势创新实现融

资、积极有效盘活资产。本期公司成功发行多个国内首单证券化产品，同时主

动置换、优化资金结构，在资产规模新增、优质土储增加的前提条件下，融资

净额比 2017 年有所优化，有息负债规模较上一年末减少 8.75 亿元。同时，公

司积极应对全行业融资成本整体抬升的局面，报告期内公司平均融资成本

7.94%，实现有效控制。 

 

 近年来公司融资结构 

项目 
2018年末 2017年末 2016年末 2015年末 

金额 占比 金额 占比 金额 占比 金额 占比 

银行贷款 324.2 28.8% 449.6 39.6% 294.9 42.5% 79.5 21.3% 

非银行贷款 210.0 18.7% 453.3 39.9% 245.4 25.4% 226.2 60.7% 
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债券 592.0 52.6% 232.0 20.5% 153.5 22.1% 66.8 17.9% 

融资总金额 1126.1 28.8% 1134.9 100% 693.8 100% 372.4 100% 

平均融资成本 7.94% 7.08% 8.42% 9.41% 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

给予“增持”评级 

首次覆盖给予“增持”评级。首次覆盖给予“增持”评级。2018 年公司实现

归属于上市公司股东的净利润为 30.18 亿元，同比增长 46.36%，对应基本每

股收益 0.66 元。我们预计 2019-2021 年公司主营业务收入分别为 610.54、

769.99 和 943.05 亿元，净利润有望达到 41.51、58.47 和 70.78 亿元，EPS

分别为 1.02、1.44 和 1.75 元/股，对应 PE 分别为 6.65、4.72 和 3.90 倍，公

司未来几年业绩有望保持高增长。 

 

风险提示 

房地产销售不及预期 

地产调控政策具有较大的不确定性，如果政策收紧，公司销售进度可能会受

到影响，业绩释放不达预期。 

布局城市调控政策力度超预期 

若重点布局城市调控政策持续加码，尤其是严格的限价政策将影响公司项目

的销售情况，进而影响业绩。 
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盈利预测 

资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2017  2018E 2019E 2020E  会计年度 2017  2018E 2019E 2020E 

流动资产 235376  284084  333606  395102   营业收入 56470  61054  76999  94305  

  现金 37848  34197  35777  35595   营业成本 41755  44892  54697  67203  
  应收账款 1251  1414  1663  2095   营业税金及附加 3964  4380  5567  6768  
  其他应收款 41744  39645  52181  63983   营业费用 1757  1791  2300  2820  
  预付账款 5953  14014  14455  17469   管理费用 1577  1927  2387  2893  
  存货 142172  189774  224082  270486   财务费用 614  308  433  494  
  其他流动资产 6408  5040  5450  5473   资产减值损失 432  222  252  272  
非流动资产 28021  20569  22211  22736   公允价值变动益 -50  27  18  9  

  长期投资 9300  5442  6134  6431   投资净收益 55  0  0  0  
  固定资产 3336  3218  3095  2970   营业利润 6433  7930  11380  13865  

  无形资产 822  1077  1332  1545   营业外收入 60  47  49  50  
  其他非流动资产 14562  10831  11650  11790   营业外支出 104  97  101  100  
资产总计 263397  304653  355817  417838   利润总额 6389  7880  11328  13814  

流动负债 156838  185328  223118  270945   所得税 2483  2931  4295  5227  

  短期借款 17647  50715  62241  86548   净利润 3906  4948  7033  8588  

  应付账款 16428  17663  21219  26256   少数股东损益 889  798  1186  1510  

  其他流动负债 122763  116949  139659  158141   
归属母公司净利
润 3018  4151  5847  7078  

非流动负债 65529  73302  79875  85743   EBITDA 7291  8433  12019  14569  

  长期借款 51418  60549  67243  72825   EPS（元） 0.75  1.02  1.44  1.75  

  其他非流动负债 14111  12752  12631  12918        
负债合计 222367  258629  302992  356687   主要财务比率     

 少数股东权益 18051  18849  20035  21544   会计年度 2017  2018E 2019E 2020E 

  股本 4050  4050  4050  4050   成长能力     
  资本公积 3575  3575  3575  3575   营业收入 70.3% 8.1% 26.1% 22.5% 
  留存收益 9577  19523  25120  31927   营业利润 74.8% 23.3% 43.5% 21.8% 
归属母公司股东权
益 22979  27175  32790  39606   

归属于母公司净
利润 46.4% 37.5% 40.9% 21.1% 

负债和股东权益 263397  304653  355817  417838   获利能力         

      毛利率(%) 26.1% 26.5% 29.0% 28.7% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 4.6% 5.3% 6.8% 7.6% 

会计年度 2017  2018E 2019E 2020E  ROE(%) 13.1% 15.3% 17.8% 17.9% 

经营活动现金流 21831  -46359  -16410  -28490   ROIC(%) 4.6% 3.5% 4.3% 4.3% 
  净利润 3906  4948  7033  8588   偿债能力         

  折旧摊销 244  196  206  210   资产负债率(%) 84.4% 84.9% 85.2% 85.4% 
  财务费用 614  308  433  494   净负债比率(%) 44.67% 53.13% 52.09% 52.51% 
  投资损失 -55  -369  0  0   流动比率 1.50  1.53  1.50  1.46  
营运资金变动 16349  -52990  -23942  -37884   速动比率 0.59  0.51  0.49  0.46  
  其他经营现金流 772  1548  -141  102   营运能力         

投资活动现金流 -15872  6063  -1578  -677   总资产周转率 0.24  0.21  0.23  0.24  

 资本支出 87  0  0  0   应收账款周转率 63  45  49  49  
 长期投资 7513  -6030  1249  381   应付账款周转率 3.29  2.63  2.81  2.83  
 其他投资现流 -8272  33  -329  -296   每股指标（元）         

筹资活动现金流 -6291  36644  19568  28985   
每股收益(最新摊
薄) 0.75  1.02  1.44  1.75  

 短期借款 240  33068  11526  24308   
每股经营现金流
(最新摊薄) 5.39  -11.45  -4.05  -7.03  

 长期借款 -4857  9131  6694  5581   
每股净资产(最新
摊薄) 5.67  6.71  8.10  9.78  

 普通股增加 0  0  0  0   估值比率         

 资本公积增加 27  0  0  0   P/E 9.15  6.65  4.72  3.90  
 其他筹资现流 -1701  -5555  1348  -904   P/B 1.20  1.02  0.84  0.70  
现金净增加额 -348  -3651  1580  -181   EV/EBITDA 13  11  8  7  
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