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阳光城（000671）：结转权益占比
阶段性提升，拿地重回扩张区间 

   2020 年 08 月 21日 

 强烈推荐/维持  

 阳光城 公司报告 

 

2020 年 8 月 20 日，公司公布 2020 年中报，公司上半年实现营业收入 241.2

亿元，同比增长 7.2%；实现归母净利润 17.0 亿，同比增长 17.5%；实现经

营性现金流净额 153.9 亿元，同比增 76.9%。我们对公司上半年经营业绩点

评如下： 

使用新收入准则和结转权益比提升带动公司归母净利率提升。公司 2020 上

半年归母净利润率 7.1%，相较去年同期提升 0.6pct，盈利能力提高主因费用

率降低（同比下降 1pct）和结算权益比（同比提升 2pct）提升。其中公司适

用新收入准则将销售佣金资本化，降低了销售费用；另一方面，公司管理成

本降低带动管理费用下降。公司并表项目结转权益比提升至 96.2%，为 2015

年以来最高水平。 

经营杠杆之外，合作杠杆助力公司销售扩规模。公司上半年全口径销售金额

900.1 亿元，同比去年基本持平。驱动上半年公司销售的是销售面积，同比增

长 3.5%，销售均价同比下降 3.4%。公司 2018 年以来销售权益比下降，上

半年权益比为 64%，和去年同期持平。截止 7 月底，公司完成销售额 1080

亿元，伴随下半年公司积极推货，全年销售目标完成无虞。 

降低权益比以提升购地面积，拿地重回扩张区间。公司上半年积极扩充土储，

新购地 549.2 亿元，新增总建筑面积 827.5 万平。在增加购地投入资金的同

时，公司降低权益比以提升拿地面积。上半年拿地权益比（面积口径）下降

至 64.1%，比 2019 年下降 11.5pct，与此同时拿地力度（面积口径）提升至

113.9%，比 2019 年提高 39.8pct，公司在经历了 2018 年去库存后重新开始

加库存。公司土储质优量足，截止上半年底公司可售土储 4993.8 万平，对

2019 年公司销售面积覆盖比达到 2.9，且 73.7%位于一二线，地货比仅为

35.8%。 

 

财务指标预测 
 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 56,470.09  61,049.37  76,890.07  96,431.28  120,621.90  

增长率（%） 70.28% 8.11% 25.95% 25.41% 25.09% 

归母净利润（百万元） 3,017.86  4,020.17  6,081.38  7,925.50  10,101.41  

增长率（%） 75.30% 10.62% 47.84% 29.01% 26.55% 

净资产收益率（%） 13.13% 15.03% 21.94% 22.43% 22.42% 

每股收益(元) 0.66  0.91  1.49  1.94  2.47  

PE 11.11  8.05  4.92  3.78  2.96  

PB 1.29  1.12  1.08  0.85  0.66    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
 

 

公司简介：  

公司是世界 500 强阳光控股投资，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。2019

年，公司凭借快速提升的企业综合实力及品

牌价值，跻身行业 15 强。 

未来 3-6 个月重大事项提示： 

无 

发债及交叉持股介绍: 
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52 周股价区间（元） 8.32-5.53 
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杠杆结构继续优化，看好公司继续降杠杆。截止上半年底，货币资金对短期有息负债覆盖比率进一步提升至 139.3%。净负债

率（永续债计入权益）降至 115.0%，较 2019 年底下降 23.2pct。公司平均融资成本 7.5%，较 2019 年底下降 20BP。我们预

计伴随公司业绩释放，所有者权益有望进一步增厚从而带动净负债率下降。 

优质土储+高周转是公司发展基石，下一步或向管理和合作求增长。公司在 2017 年引入明星经理人朱荣斌和吴建斌后，积极

学习龙头房企发展经验，坚持“三全”投资战略，地产主业不断做大。截止 2020 年 6 月底，公司可售土储 4993.8 万平，可

满足公司 2-3 年开发需求，且 73.7%位于一二线。公司产品定位一二线城市郊区刚需和改善性需求，充分受益城市群和都市圈

发展。运营方面，强调高周转，提高资金效率，公司从拿地到开盘平均仅需要 6-8 个月。公司项目偏重于中小盘，有利于公司

提高周转速度。公司毛利率低于可比房企，我们预计公司除了借助新准则将销售佣金资本化以外，也将进一步提升管理效率，

降低费用率，提升盈利能力。在有息杠杆和经营杠杆之外，公司也将借助于合作杠杆进一步寻求增长。 

公司盈利预测及投资评级：我们预计公司 2020-2022 年归母净利润分别为 60.8 亿元、79.3 亿元、101.0 亿元，对应 EPS 分别

为 1.5、1.9 和 2.5 元。当前股价对应 2020-2022 年 PE 值分别为 1.1、0.8 和 0.7 倍。基于优质土储和强劲的运营能力，我们

看好公司稳健增长，给予“强烈推荐”评级。 

风险提示：公司下半年销售目标难以实现的风险，公司结转不及预期的风险。 
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附表：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 

 2 0 18A 2 0 19A 2 0 20E 2 0 21E 2 0 22E  2 0 18A 2 0 19A 2 0 20E 2 0 21E 2 0 22E 

流动资产合计 235376  272499  350284  468432  618219  营业收入 56470  61049  76890  96431  120622  

货币资金 37848  41978  78531  121583  179132  营业成本 41755  44823  56614  71330  89280  

应收账款 1251  1168  1587  1917  2444  营业税金及附加 3964  3915  4930  6183  7735  

其他应收款 41744  37992  47850  60011  75065  营业费用 1757  2569  3235  4058  5075  

预付款项 5953  6005  11666  19512  29333  管理费用 1577  2188  2755  3456  4322  

存货 142172  175839  201640  254052  317985  财务费用 614  906  1027  396  -107  

其他流动资产 6402  7105  9006  11351  14254  研发费用 0  0  0  0  0  

非流动资产合计 28021  35053  39014  44676  52642  资产减值损失 432.07  -588.23  -10.00  0.00  0.00  

长期股权投资 9300  14848  14997  15072  15373  公允价值变动收益 -49.52  -9.47  0.00  0.00  0.00  

固定资产 3336  4149  3817  3486  3154  投资净收益 54.54  814.09  1900.00  2200.00  2400.00  

无形资产 822  994  934  878  825  加：其他收益 56.54  39.84  39.84  39.84  39.84  

其他非流动资产 5433  3002  3032  3062  3093  营业利润 6433  6827  10279  13250  16757  

资产总计 263397  307552  389299  513107  670861  营业外收入 59.95  83.59  87.77  94.79  102.37  

流动负债合计 156838  176758  252216  368125  515907  营业外支出 104.20  139.54  142.33  153.72  166.02  

短期借款 17647  7746  0  0  0  利润总额 6389  6771  10225  13191  16693  

应付账款 15814  17322  21579  27188  34030  所得税 2483  2449  3836  4949  6263  

预收款项 504960  577820  654710  751141  871763  净利润 3906  4321  6389  8242  10430  

一年内到期的非流动负债 30273  24174  27800  33360  41700  少数股东损益 889  301  307  316  329  

非流动负债合计 65529  79895  79897  79866  79790  归属母公司净利润 3018  4020  6081  7925  10101  

长期借款 51418  66519  66519  66519  66519  主要财务比率     

应付债券 12985  12253  12375  12499  12624  2 0 18A 2 0 19A 2 0 20E 2 0 21E 2 0 22E 

负债合计 222367  256653  332114  447990  595698  成长能力      

少数股东权益 18051  24154  24462  24778  25107  营业收入增长 70.28% 

.28% 

8.11% 25.95% 25.41% 25.09% 

实收资本（或股本） 4050  4082  4082  4082  4082  营业利润增长 75.04% 6.11% 50.58% 28.90% 26.47% 

资本公积 3575  3889  3889  3889  3889  归属于母公司净利润增长 46.36% 33.21% 51.27% 30.32% 27.45% 

未分配利润 9147  12587  18161  25425  34683  获利能力      

归属母公司股东权益合计 22979  26744  27723  35339  45056  毛利率(%) 26.06% 26.58% 26.37% 26.03% 25.98% 

负债和所有者权益 263397  307552  389299  513107  670861  净利率(%) 6.92% 7.08% 8.31% 8.55% 8.65% 

现金流量表    单位:百万元  总资产净利润（%） 1.15% 1.31% 1.56% 1.54% 1.51% 

 2 0 18A 2 0 19A 2 0 20E 2 0 21E 2 0 22E ROE(%) 13.13% 15.03% 21.94% 22.43% 22.42% 

经营活动现金流 21831  15396  43053  42125  55566  偿债能力      

净利润 3906  4321  6389  8242  10430  资产负债率(%) 84% 83% 85% 87% 89% 

折旧摊销 243.73  186.79  398.02  400.97  404.66  流动比率 1.5 

 

1.54 1.39 1.27 1.20 

财务费用 614  906  1027  396  -107  速动比率 0.59 0.55 0.59 0.58 0.58 

应收帐款减少 -727  83  -419  -330  -527  营运能力      

预收帐款增加 464809  72860  76890  96431  120622  总资产周转率 0.24  0.21  0.22  0.21  0.20  

投资活动现金流 -15872  -6419  -74  -3898  -6007  应收账款周转率 64  50  56  55  55  

公允价值变动收益 -50  -9  0  0  0  应付账款周转率 4.59  3.68  3.95  3.95  3.94  

长期投资减少 0  0  -2276  -5669  -7882  每股指标（元）      

投资收益 55  814  1900  2200  2400  每股收益(最新摊薄) 0.66  0.91  1.49  1.94  2.47  

筹资活动现金流 -6291  -4861  -6426  4826  7989  每股净现金流(最新摊薄) -0.08  1.01  8.95  10.55  14.10  

应付债券增加 4407  -732  123  124  125  每股净资产(最新摊薄) 5.67  6.55  6.79  8.66  11.04  

长期借款增加 -4857  15101  0  0  0  估值比率      

普通股增加 0  32  0  0  0  P/E 11.11  8.05  4.92  3.78  2.96  

资本公积增加 27  314  0  0  0  P/B 1.29  1.12  1.08  0.85  0.66  

现金净增加额 -332  4115  36553  43052  57549  EV/EBITDA 14.48  12.49  4.97  1.48  -1.67    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题 日期  

行业普通报告 东兴证券房地产行业 7 月统计局数据点评：行业短期高景气，优质房企黄金时代

20200816 

2020-08-16 

行业普通报告 东兴证券房地产行业 6 月统计局数据点评：地产复苏强于经济，销售量价齐升得验证 2020-07-17 

行业深度报告 房地产行业报告：以越秀REIT案例为起点纵览全球REITs 发展，透视内地公募REITs

破冰之旅 

2020-05-21 

行业普通报告 房地产：龙头具有更扎实的阿尔法，板块超额收益亦值得期待 2020-05-11 

行业普通报告 东兴证券房地产行业周报：行业格局变化之年，龙头更占优 2020-04-27 

行业普通报告 东兴证券房地产行业周报：行业基本面数据如期边际修复，后续需求端政策微调可期 2020-04-21 

行业深度报告 物业管理：龙头快速增长的现金牛行业 2020-04-21 

行业普通报告 东兴证券房地产行业 3 月统计局数据点评：供给驱动销售复苏，单月投资增速回正 2020-04-20 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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分析师简介 

林瑾璐 

英国剑桥大学金融与经济学硕士。多年银行业投研经验，历任国金证券、海通证券、天风证券银行业分

析师。2019 年 7 月加入东兴证券研究所，担任金融地产组组长。 

研究助理简介 

曹钧鹏 

南开大学金融硕士，本科毕业于中南大学土木工程专业，2019 年加入东兴证券研究所从事房地产研究。 

陈刚 

清华大学金融硕士，同济大学土木工程本科，2019 年 7 月加入东兴证券研究所，从事房地产行业研究。 
  

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。  
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