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多元化拿地积极、融资优势凸显 
 大悦城（000031.SZ） 

推荐  维持评级 
投资要点：   
 

1．事件 

公司发布了 2019 年年度报告。报告期内，公司实现营业收入 337.86

亿元，同比增长 52.41%；公司实现归属上市公司股东的净利润 23.8 亿元，

同比增长 15.3%，扣非后归属上市公司股东的净利润为 12.3 亿元，同比

增长 0.51%；公司基本每股收益为 0.61 元，同比增长 15.09%。公司 2019

年度分红派息预案：以 2019 年末公司总股份数 4,286,313,339 股计算，每

10 股派送人民币 1.7 元（含税）现金股息。 

 2．我们的分析与判断 

（一）营收同比大增，毛利率保持稳定 
2019 年公司实现营业收入 337.86 亿元，同比增长 52.41%；实现归母

利润 23.8 亿元，同比增 15.3%。销售毛利率为 41.2%，保持稳定，销售

净利率由 2018年的 14.2%小幅下滑至 10.97%。三费率由 2018年的 15.19%

降至 13.6%，原因是公司融资优势凸显，财务费用率由 7.2%下降至 4.9%。

公司前三季度业绩同比增速为 47%，四季度结算量较少，叠加资产减值

准备的计提，导致全年业绩低于预期，影响了业绩释放节奏。公司 2019

年实现签约金额（操盘口径）618.5 亿元，同比增长 27%。  

（二）多元化土地获取能力保证公司长期发展  
公司结合“中粮”及“大悦城”的品牌优势，公开市场和非公开市

场并重，获取成规模的优质土地。同时，充分盘活内外部资源更新城市

存量土地，最大化获取土地储备。公司旗下的大悦城地产是商业地产行

业的标杆品牌，项目精准定位于 18-35 岁新兴中产阶级，运营优势明显。

全年新拓展 7 个城市，获取 22 个项目，总计容面积 500 万方，基本位于

市场基本面健康的二线及强三线城市，拿地金额 276.2 亿元，拿地均价

5535 元/平米，较 18 年年拿地均价 6433 元下降 14%。公司整体运营效率

提升，拿地至开工同比缩短 2.2 个月，拿地到开盘同比缩短 5.6 个月。公

司 2019 年末持有已开业 10 个大悦城及 1 个祥云小镇，购物中心可出租

面积共计 86 万平，全年出租率 97%，实现租金收入 31.8 亿元，还通过管

理输出模式运营天津和昆明的大悦城项目。 

（三）融资积极，引入险资战投实现共同发展 
2019 年 12 月，公司成功完成非公开发行募集 24.26 亿元，是 2018

年以来唯一一单 A 股房地产股权融资成功足额发行案例。引入持股比例

超过 5%以上的险资战投太平人寿，优化公司资本及治理结构。债权融资

方面，完成 8 亿美元银团贷款低息融资；中粮置业 2019 年初发行 23.6 亿

元公司债，四季度又成功获批 30 亿公司债，10 亿中期票据及 30 亿可续

期中票。全年融资成本降低，资产负债率下降 0.98 个百分点。 
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相对上证指数表现图 
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资料来源：wind、中国银河证券研究院 

 

 

 市场数据 时间 2020.03.30 

A 股收盘价(元) 5.5 

A 股一年内最高价(元) 7.42  

A 股一年内最低价(元) 5.14  

上证指数 2747.21 

市净率 1.4  

总股本（百万股） 4286.31 

实际流通 A 股（百万股） 1813.72  

限售的流通 A 股（百万股） 2472.59  

流通 A 股市值(亿元) 99.75  
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3．投资建议 

基于对公司开发项目储备以及对公司布局市场行情的考虑，我们预计公司 2020-2021 年的

每股收益分别为 0.75、0.90 元。以 3 月 30 日 5.5 元的收盘价计算，对应的动态市盈率分别为

7.3 倍、6.1 倍，市净率 1.4 倍。作为内资商业地产的标杆企业，公司坐拥一二线城市的核心地

段优质资产、品牌优势尽显，商业+住宅双轮驱动协同发展一方面最大化公司的品牌价值、一

方面助力多元化拿地，保证公司的未来发展，轻重资产模式并重，融资成本低于同业，我们继

续维持对大悦城“推荐”评级。 

4．风险提示 

     疫情超出预期风险，房价大幅下跌风险，商业地产出租率不佳风险，毛利率下滑风险等。 
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图 1：大悦城营业收入及同比增速 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 图 2：大悦城归母净利润及同比增速 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

图 3：大悦城 ROE 及 ROA 历年变化  
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 图 4：大悦城销售毛利率、三费率及销售净利率  
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 

图 5：大悦城资产负债率及总资产周转率 
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资料来源：wind，中国银河证券研究院 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

潘玮，房地产行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格

并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰

准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点

而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所掌握的

信息为自己或他人谋取私利。 
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