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◼ 重组落地 竞争优势更为突出。2019年初完成重大资产重组，形成“A 控

红筹”架构，成为中粮集团唯一地产业务平台，公司发展步入新阶段。 

◼ 公司业绩持续较快增长 成长性良好。公司近年业绩实现持续快速增长。

净利润及归属净利润分别从2014年的9亿和6亿上升至2018年的20亿和

13.89亿，四年复合增长率分别为22%和23.3%。重组后公司力争实现三

年销售型业务签约破千亿的目标。截止2019年6月末，公司账上预收账

款为267.86亿，约为2018年全年结算的1.9倍，业绩保障度极高。 

◼ 拿地开发积极 经营规模提升值得期待。截至目前公司已进入30个城市。

预计整体土储货值约6400亿，权益货值达4800亿左右，同比增长达约

263.62%。公司储备充裕，为销售持续提升奠定基础。计划未来3—5年

新增土地储备超过6000万平方米，持续提升经营规模值得期待。 

◼ 利润率持续上升 融资成本极具优势。公司销售毛利率多年均维持在较

高水平，并呈现逐步向上趋势；销售净利率也持续明显提升，令人满意。

公司净负债率从2018年末的183.33%下降至2019年中期末的118.2%，负

债水平明显降低。加权平均融资成本约4.58%，在行业中具备较大优势。 

◼ 分红率提升 引入战投可期。公司国企改革将加速推进。具体措施上，

引入战略投资者及加速推进员工持股等绩效激励工作，提升公司经营效

率及发展动能值得期待。2018年公司分红率为31%，按照股东回报计划，

未来公司分红率维持较高水平可期。 

◼ 总结与投资建议。从公司拿地及开发进度可以看出，公司近三年在积极

提速发展，销售规模也在持续扩大。而公司纳入国企改革“双百企业”

名单；与大悦城地产资产重组也顺利落地，未来加大市场化改革，提速

增效，引入战略投资者等，并结合两个上市平台优势，整合资源提升效

益及竞争力预期极高。公司发展及业绩有望持续较快提升，同时未来以

较高的分红率水平持续回报投资者可期。预测公司2019年——2020年

EPS分别为0.68元和0.78元，对应当前股价PE分别为9.8倍和8.6倍，给

予“推荐”评级，建议关注。 

◼ 风险提示。流动性收紧，房地产销售及业务发展低于预期 
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主要财务指标预测表 

单位（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入（百万） 14119 28239 34451 42031 

增长率（%） 0.55 100.00 22.00 22.00 

归属净利润（百万） 1388 2679 3060 3585 

增长率（%） 46.91 92.95 14.23 17.14 

毛利率（%） 42.51 41.50 40.00 38.50 

净利率（%） 9.84 9.49 8.88 8.53 

ROE(%) 22.81 20.08 20.12 20.25 

每股收益（元） 0.77 0.68 0.78 0.91 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 
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1. 重组落地 竞争优势更为突出 

1.1 重组落地 形成“A控红筹”架构 

大悦城控股是中粮集团旗下唯一的地产投资和管理平台。中粮集团是国资委首批确定的

16 家以房地产为主业的中央企业之一，2019 年资产名列世界 500 强企业榜单第 134 位。

大悦城控股前身深圳宝恒(集团)股份有限公司于 1993 年 10 月 8 日在深圳证券交易所上

市（股票代码：000031.SZ），于 2005 年被中粮集团收购，更名中粮地产(集团)股份有限

公司，并于 2019 年初完成重大资产重组，形成“A 控红筹”架构，旗下拥有在香港联

合交易所上市的大悦城地产有限公司（股票代码：00207.HK）。 

2017 年中粮地产与大悦城地产开启重组进程，2018 年重组经历波折，最终 2018 年底获

证监会通过。中粮地产发行股份向明毅收购其持有的大悦城地产 91.33 亿股普通股股份

（占大悦城地产已发行普通股股份总数的 64.18%，占大悦城地产已发行普通股及可转换

优先股合计股份数的 59.59%），形成“A 控红筹”架构。同时拟采用询价方式向不超过

10 名特定投资者发行股份募集配套资金。募集配套资金总金额不超过 24.25 亿元，发行

股份数量不超过交易前中粮地产总股本的 20%。 

图1：重组前公司股权结构 
 

图2：重组后公司股权结构 

 

 

 

数据来源：公司公告，东莞证券研究所  数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

 

1.2 中粮集团 

中粮集团是以粮、油、糖、棉为核心主业的农业及粮油食品企业，是与新中国同龄的国

有企业，并发展成全球布局、全产业链发展的国际一流粮食企业。中粮集团坚定做强做

优粮油主业，努力打造国际粮油贸易龙头企业。集团旗下拥有中粮国际、中粮贸易、中

粮粮谷、中粮油脂、中粮生物科技、中粮糖业、中国纺织、中粮工科、中粮酒业、中可

饮料、中粮肉食、中国茶叶、蒙牛乳业、我买网、中粮包装、中粮资本、大悦城控股及

中粮营养健康研究院等涉及不同行业业务的平台。美国《财富》杂志发布的 2019“世界

500 强”排行榜，中粮集团连续 26 年入围财富世界 500 强，名列榜单第 134 位，在入选
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榜单的全球粮食企业中位居首位。目前，中粮已由中国第一大粮油食品企业、世界第 5

大粮商，一跃成为全球具有领导地位的国际大粮商。海外资产和业务覆盖 50 多个国家

和地区；海外农产品经营量超过 1 亿吨；海外营业收入超过 2300 亿元，约占企业整体

营业收入 50%。 

 

1.3 大悦城控股 

公司于 2019 年初完成重大资产重组，形成“A 控红筹”架构，成为中粮集团唯一的地

产业务平台，公司发展步入新阶段。2019 年 1 月重组事项完成交割，公司对大悦城地

产（00207.hk）完成了并表。3 月份公司名称由“中粮地产（集团）股份有限公司”正

式更名为“大悦城控股集团股份有限公司”。4 月公司召开品牌战略发布会，首次对外

展示整合更名后全新的大悦城控股品牌理念及战略愿景，并展现公司整合后统一的品牌

形象。 

重组后大悦城控股业务覆盖商业、住宅、产业地产、酒店、写字楼、长租公寓、物业服

务等领域，布局北京、上海、深圳、成都、杭州、西安等近 30 个一、二线核心城市，

总资产超 1700 亿元，构建起了业态类型丰富、城市布局完善、资产结构均衡、集人民

美好生活场景于一体的“大悦”生态圈。 

 

1.4 重组后竞争优势更为突出 

重组后，公司将成为中粮集团旗下融合住宅地产与商业地产一体化的全业态房地产专业

化公司，既能通过开发型物业的高周转实现现金回流，又能分享持有型物业带来的长期

稳定收益和升值红利，形成住宅、商业板块的优势互补，充分发挥资源整合的协同效应，

提升运营效率，进一步提高公司的核心竞争力，开启高质量发展新篇章。 

未来公司业务范围覆盖住宅、商业、产业地产等领域，形成“持有+销售”、“产品+服务”

双轮双核，各业务板块相互支持、相互提升，组成一个有机业务整体，响应更加广阔而

多样的市场需求，并拥有较强的抗风险能力。整合后，公司整合创新能力进一步提升，

可以依托现有资源及运营能力在部分城市老旧区域重构城市区域，实现产业腾笼换鸟，

在部分新兴区域 “无中生有”，创造性的开拓中粮特色综合体，通过片区开发为城市赋

能。公司将在巩固现有业务的基础上，整合绿色、科技、环保、健康等新理念、新技术，

同时积极探索前述新业务。 

 

2. 公司业态更丰富 形成有机互助业务整体 

2.1  住宅业务持续较快增长 

在住宅地产领域，大悦城控股成功打造了“壹号、祥云、锦云、鸿云”四大住宅产品系

列，以高品质生活空间及服务，满足不同人生阶段对于美好生活的向往。 
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图3：四大住宅产品系列 

 

数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

公司立足京津冀、长三角、珠三角三大核心城市群，重点关注以长江中游城市群、成渝

城市群、一带一路沿线为主的中心城市及高潜力城市，形成了“一线核心-二线中心-三

线省域中心”分布格局，进入城市 20 余个。公司计划到 2021 年，在现有 26 个城市布

局的基础上，进一步拓展至 45~50 个城市。整体看，公司布局区位良好，为后续持续发

展及盈利奠定基础。 

公司 2013 年住宅类销售面积为 72.7 万平米，销售金额为 112.67 亿，首年进入百亿规

模。到 2018年，公司住宅类项目（包含权益类项目）实现签约面积 128.86万平米，较

上年同期大幅增长 50.93%；签约金额达 398.64 亿元，较上年同期增长达 52.39%。5 年

销售面积及销售金额复合增长率分别达 12.13%和 28.75%，整体销售规模呈现稳步较快

上升节奏。 

2019年上半年实现签约面积 112.05万平方米，较上年同期增长 115.77%；签约金额253.98

亿元，较上年同期增长 62.86%，增幅领跑行业。公司上半年销售金额在行业中排名第

46 位，较 2018 年提升 5 位。公司力争实现三年销售型业务签约破千亿的目标，未来销

售规模持续快速增长可期。 

图4：公司近年住宅销售面积增长 
 

图5：公司近年住宅销售金额增长 
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数据来源：公司公告，东莞证券研究所  数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

项目扩展方面，2018 年公司新增 14 个住宅类项目，合计计容建筑面积 195.82 万平方米，

新增项目位于北京、成都、沈阳、武汉、嘉兴、株洲等城市。同时公司推行大运营体系

加快开发效率，部分 2018 年新获取项目已于年内开工。2018 年公司新开工项目 36 个，

新开工面积 371.69 万平米；2019 年公司计划新开工项目 25 个，新开工面积 226.96 万

平米，分别为 2018 年销售面积的 3.3 倍和 2 倍，可以看到公司开工进度提升，为后续销

售增长奠定基础。 

 

2.2  商业物业布局扩大 带来稳定租金收入 

在商业地产领域，大悦城控股成功打造了大悦城、大悦春风里、祥云小镇三条产品线，

品牌定位时尚、潮流，以年轻中产、成熟中产为核心客群，通过不断创新线下场景体验

和大数据系统，实现精细化运营。现已在全国 10 余个城市布局，在运营、在建项目总

数超 20 个，已经成为引领城市居民消费和生活方式升级的明星力量。另外公司持有中

粮广场、中粮置地广场等写字楼品牌，以及北京华尔道夫、亚龙湾瑞吉酒店等高端酒店

产品，能带来稳定的租金收入。 

大悦城聚焦 18-35 岁年轻客户，定位城市级时尚潮流中心；大悦春风里聚焦品质中产，

定位区域型时尚生活中心；祥云小镇打造为一个开放式的休憩性商业街区，人文与自然

融合的新富阶层汇集地。 

2019 年上半年公司推动 4 个“大悦春风里”项目在北京、苏州、青岛等城市落地。随

着第二条产品线的开启，大悦城品牌更加多元，共同促进品牌价值和规模的快速提升。

同时公司积极推动大悦城项目的收并购及管理输出工作，在长沙、南京、广州、成都、

重庆等地深入推进目标项目。 

截止 2019 年上半年，公司持有已开业 10 个大悦城购物中心及 1 个祥云小镇项目（不含

管理输出项目），分别位于北京、上海、天津、沈阳、成都、杭州、烟台、西安等 8 个

城市。此外，公司还通过管理输出模式运营天津和平大悦城项目及昆明大悦城项目。同

时，公司拥有在建及拟建的大悦城 5 个，位于北京、成都、重庆、武汉等城市；在建拟

建的大悦城春风里项目 4 个，位于北京、苏州、青岛。公司计划重点拓展华南、华中等

战略区域，并持续关注南京、郑州、青岛、大连、长沙等重点城市，做到完善并规范轻

http://www.hibor.com.cn


                                                         大悦城（000031）研究报告 

 7  
 
请务必阅读末页声明。 

 

资产管理输出模式，积极寻求大悦城春风里的基金模式。 

图6：商业物业产品线系列 

 

数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

公司当前购物中心总可出租面积共计 87.07 万平方米，上半年平均出租率 96%，上半年

实现租金收入 16.01 亿元。2019 年力争实现购物中心业态租金收入双位数增长。这将为

公司带来稳定的利润收入及现金流。 

大悦城 

大悦城城市综合体聚焦 18-35 岁新兴中产阶级，以“年轻、时尚、潮流、品位”为品牌

定位，集大型购物中心、甲级写字楼、服务公寓、高档住宅等为一体，集合购物、娱乐、

观光、休闲、餐饮等功能，节约资源，高效运营城市生活，成为推动城市发展重要力量。 

大悦春风里 

大悦春风里是以一、二线城市的年轻及成熟中产阶级为主力市场，以高频理想生活需求

为品类导向，包含零售、餐饮、生活、服务、休闲、娱乐、社交、家庭、亲子等业务的

时尚生活中心。作为品质生活服务商，引领区域型商业中心的行业趋势，提升周边区域

价值，辐射城市更广范围人群。 

祥云小镇 

祥云小镇是一个开放式的休憩性商业街区，人文与自然融合的新富阶层汇集地。荟萃全

球高雅、时尚、精致、经典品牌，呈现国内首家“城市微度假”国际生活小镇，打造中

国乃至全球共同推崇的品质生活样板。 

 

2.3  产业地产及长租公寓等创新业态持续推进 

在产业地产、写字楼、酒店、长租公寓等创新发展和优质投资领域，公司聚合跨行业资
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源，创造共赢营商环境，为科技、大健康等国家重点战略行业提供优质保障。 

公司积极推进产业地产布局，在深圳等地拥有较大规模的产业地产项目及储备用地，其

中深圳中粮创芯公园、中粮（福安）机器人智造产业园、中粮深圳宝安 67 区商务公园

等产业园区形成良好的经济及社会效益。2018 年公司通过招商、运营服务等方式提升产

业地产资产价值，经营情况继续保持较高水平，平均出租率达到 97%，租金收取率 97%。

预计 2019 年度全年产业地产物业出租率为 95%，租金收取率为 97%（中粮创芯公园

项目年内新开园，小幅降低整体出租率），出租率及租金收取率维持高水平。 

同时依托独有的 3C 智慧运营体系，助力企业高效运转，推动物业及所在区域价值不断

提升；创新打造大悦酒店（Le Joy Hotel）品牌，为商旅菁英人群提供个性居住体验；顺

应“租购并举”政策，推出长租公寓品牌乐邑，满足居民租住生活需求。 

 

3. 公司业绩持续较快增长 成长性良好 

公司近年业绩实现持续快速增长。净利润及归属净利润分别从 2014 年的 9 亿和 6 亿上

升至 2018 年的 20 亿和 13.89 亿，四年复合增长率分别为 22%和 23.3%。 

2018 年，公司全年实现营业收入 141.20 亿元，较上年增长 0.55%；营业成本 81.18 亿元，

较上年下降 9.21%；归属于上市公司股东的净利润 13.89 亿元，较上年大幅增长 46.91%。

主要由于当期结转的商品房毛利率较高，净利润同比增加所致。 

2019 年上半年公司营业收入 182.71 亿元，较上年同期增长 102.96%；净利润 29.88 亿元，

较上年同期增加 23.19%；归属于上市公司股东的净利润 19.32 亿元，较上年同期增加 

41.97%。加权平均净资产收益率 11.83%，较上年增加 2.57 个百分点，各项指标均较去

年同期有显著增长。 

重组后公司将充分利用两个上市平台整合的优势，力争实现三年销售型业务签约破千亿

的目标。截止 2019 年 6 月末，公司账上预收账款为 267.86 亿，约为 2018 年全年结算的

1.9 倍，业绩保障度极高。 

图7：公司近年营业收入增长 
 

图8：公司近年净利润增长 
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数据来源：公司公告，东莞证券研究所  数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

 

4. 拿地开发积极 经营规模提升值得期待 

公司立足京津冀、长三角、珠三角三大核心城市群，重点关注以长江中游城市群、成渝

城市群、一带一路沿线为主的中心城市及高潜力城市，形成了“一线核心-二线中心-三

线省域中心”分布格局。目前已布局 30 个城市，未来三年计划扩张到 50 个城市。 

获取项目方式上，一方面，公司在公开市场与非公开市场并重，加大合作力度，充分利

用“中粮”与“大悦城”品牌优势，获取成规模优势土地；另一方面，充分盘活内外部

资源，更新城市存量土地，落实片区开发与产业整合能力，争取投资回报最大化。 

2019 年上半年公司累计获取 9 宗地块，总计容面积 103.38 万平方米，拿地金额共 63

亿。新获取土地均聚焦产业基础好、人口导入强、市场基本面健康的二线及强三线城市，

如重庆、宁波、苏州、三亚等城市。7—8 月份又在昆明、台州、江门和沈阳新增了 4

个项目，总计容面积 138.62 万平方米。截至目前，公司已进入 30 个城市。预计整体土

储货值约 6400 亿，权益货值达 4800 亿左右，同比增长达约 263.62%。公司储备充裕，

为销售持续提升奠定基础。 

另外，公司预计后续通过以下方式积极获取优质土储：1. 通过集团存量资源盘活获取土

地。公司拥有中粮集团的强大资源支持，中粮集团作为国内最大的粮油食品企业，拥有

大量港口、码头和园区资源，土地储备丰富，随着退二进三、园区改造的需要，会产生

大量的存量土地资源，这些资源的盘活将为我们提供大量优质土储。2. 通过城市更新获

取土地。公司在粤港澳大湾区核心城市深圳、广州等拥有众多城市更新项目，未来通过

城市更新方式将获取到优质的土地储备。3. 利用产业整合能力获取土地。4. 利用大悦

城品牌优势获取成规模的优质土储。5.利用产业整合和较强的片区开发能力获取土储。

计划未来 3—5 年新增土地储备超过 6000 万平方米，持续提升经营规模值得期待。 

 

5. 利润率持续上升 融资成本极具优势 

公司销售毛利率多年来均维持在较高水平，并呈现逐步向上趋势；销售净利率也持续明

显提升，令人满意。2018 年公司整体销售毛利率为 42.51%，销售净利率为 14.2%，分别

较 2017 年上升 6.18 个百分点和 1.85 个百分点。2019 年上半年销售毛利率及净利率分别

上升至 49.51%和 16.35%。 

图9：公司毛利率净利润率情况 
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数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

2018 年公司发行了三期中期票据，发行总额共 39 亿人民币；设立“中粮地产购房尾款

资产支持专项计划”，募集资金 15 亿元。截止 2018 年末，公司资产负债率为 84.91%，

其中预收账款 223.62 亿，扣除预收账款后资产负债率为 60.38%。公司净负债率从 2018

年末的 183.33%下降至 2019 年中期末的 118.2%，负债水平明显降低。截止 2019 年 6 月

末，公司账上货币资金为 261.34 亿，为短期借款及一年内到期长债的 1.47 倍，资金保

障度理想。公司加权平均融资成本约 4.58%，在行业中具备较大优势。 

表1：公司整体融资及成本情况 

 

数据来源：公司年报，东莞证券研究所 

 

6. 分红率提升 引入战投可期 

今年 1 月份公司收到国资委下发的《关于加快推动“双百企业”实施综合改革有关事项

的通知》，中粮地产已被纳入“双百企业”名单，公司综合改革方案已完成备案。国企

改革双百行动是在 2018-2020 年期间实施的国企改革重大举措之一，具体是选取 100 家

中央企业子企业和 100 家地方国有骨干企业，深入推进综合改革。 

公司国企改革将加速推进。具体措施上，引入战略投资者及加速推进员工持股等绩效激

励工作，提升公司经营效率及发展动能值得期待。 
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在分红方面，随着国企改革的推进，公司分红率也实现明显的提升，达到行业中龙头房

企的分红率水平。2018 年公司分红率为 31%，大幅高于过去多年的 10%左右的水平。同

时公司 2019 年 4 月出台《未来三年（2019 年-2021 年）股东回报规》，指出未来三年将

坚持以现金分红为主的分配政策，且以现金方式累计分配的利润不少于最近 3 年实现的

年均可分配利润的 30%。未来公司分红率维持较高水平可期。 

图10：公司近年分红率情况 

 

数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

 

7. 总结与投资建议 

整体来看，从公司拿地及开发进度可以看出，公司近三年在积极提速发展，销售规模也

在持续扩大。而公司纳入国企改革“双百企业”名单；与大悦城地产资产重组也顺利落

地，未来加大市场化改革，提速增效，引入战略投资者等，并结合两个上市平台优势，

整合资源提升效益及竞争力预期极高。公司发展及业绩有望持续较快提升，同时未来以

较高的分红率水平持续回报投资者可期。 

预测公司 2019 年——2020 年 EPS 分别为 0.68 元和 0.78 元，对应当前股价 PE 分别为

9.8倍和 8.6倍，给予“推荐”评级，建议关注。 
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表 2：公司盈利预测（截至 2019/9/27） 

科目（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 14119.58  28239.15  34451.76  42031.15  

营业总成本 11980.30  23079.69  28416.89  35135.08  

营业成本 8117.79  16519.90  20671.06  25849.16  

营业税金及附加 1486.41  2993.35  3651.89  4455.30  

销售费用 514.70  1039.20  1274.72  1555.15  

管理费用 613.36  1186.04  1446.97  1765.31  

财务费用 1016.63  1200.00  1200.00  1300.00  

其他经营收益 707.84  400.00  450.00  700.00  

公允价值变动净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 707.84  400.00  450.00  700.00  

营业利润 2847.12  5559.46  6484.87  7596.07  

加营业外收入 14.23  0.00  0.00  0.00  

减营业外支出 15.67  0.00  0.00  0.00  

利润总额 2845.67  5559.46  6484.87  7596.07  

减所得税 852.92  1656.72  1932.49  2263.63  

净利润 1992.76  3902.74  4552.38  5332.44  

减少数股东损益 615.59  1223.08  1491.52  1747.10  

归母公司所有者的净利润 1388.77  2679.66  3060.86  3585.35  

基本每股收益(元) 0.77 0.68 0.78 0.91 

数据来源：Wind，东莞证券研究所 
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