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股价走势 

半年度业绩平稳增长，净负债率维持低位 
  
事件：公司公告 2020 年半年度业绩，2020 年上半年公司实现营业收入 1463.5 亿
元，YOY+5.0%；实现归母净利润 125.1 亿元，YOY+5.6%；实现基本每股收益 1.11
元/股，YOY+ 4.7%。 
半年度业绩实现平稳增长：期内公司实现营业收入 1463.5亿元，YOY+5.0%，较上
年同期收缩 26.4pct；实现归母净利润 125.1 亿元，YOY+5.6%，较上年同期收缩
24.4pct。分季度看，Q1、Q2分别实现营收 477.7 亿元、985.8 亿元，对应增速分
别为-1.2%、+8.4%；分别实现归母净利润 12.5、112.6亿元，对应增速分别为+11.5%、
+5.0%，上半年整体受疫情影响，部分项目开竣工延迟，在上年同期高基数之下，
公司在二季度加快竣工交付速度，上半年营收、归母净利润双双取得正向增长，在
头部房企半年度业绩中表现突出。期内公司毛利率虽较上年同期收缩 4.4pct 至
31.8%，但由于期内合作项目增多并陆续进入项目结转期，期内实现投资收益 26.9
亿元，YOY+106.8%，扣除相应比例的所得税、少数股东权益后，对归母净利润产
生 24.3亿元的贡献，占当期归母净利润比重约 19.5%。 
归母净利率维持稳定：期内公司实现毛利率 31.8%，较上年同期收缩 4.4pct；实现
净利率 12.7%，较上年同期收缩 1.1pct；实现归母净利率 8.5%，与上年同期基本持
平。上半年公司毛利率有所下滑，1）资本化率提高对成本端有拉升作用，期内资
本化率较上年同期提升 10.4pct 至 48.1%，若按上年同期资本化率水平计算，将减
少营业成本 8.1 亿元，重新计算后的毛利率较当期水平提升 0.6pct；2）当期结算
项目受限价叠加高地价影响，毛利率空间被压缩，我们认为短期内毛利率水平或将
略微收缩。期内毛利率虽收缩 4.4pct，但归母净利率基本保持稳定，主要源于 1）
投资收益的增长；2）费用端的改善，期内销售、管理、财务费率分别为 2.2%、3.2%、
2.3%，分别较上年同期收缩 0.1pct、收缩 0.6pct、收缩 0.1pct，以销售金额来看，
销售费用/销售金额、管理费用/销售金额分别为 1.0%、1.4%，分别与上年同期基本
持平、收缩 0.1pct，管理效率有所提升。3）归母净利润在净利润中的比重有所上
升，归母净利润/净利润比重较上年同期提升 5.7pct至 67.1%。 
净负债率保持低位：期末公司有息负债规模达 2729.8 亿元，其中银行借款、应付
债券、其他借款占比分别为 55.8%、25.5%、18.7%，债务指标表现上，期末有息负
债率 18.2%，较上年末略微提升 0.4pct，净负债率 27.0%，较上年末收缩 6.9pct，平
均融资成本 2.84%（以利息支出/有息负债计算），较上年末下降 295BP，融资成本
具备较强优势。一年内到期债务占比 36.1%，较上年末下降 0.9pct，现金短债比 1.95，
短期偿债能力较强，现金流状况良好。 
项目资源保持相对合理水平：期内实现销售金额 3204.8亿元，YOY-4.0%，实现销
售面积 2077.0 万方，YOY-3.4%，实现销售均价 15431 元/平米，YOY-0.7%，销售
端仍在持续修复中。期内公司累计新增项目 55 个，总规划建面 980.2 万方，权益
规划建面 504.6 万方，权益比例为 51.5%，权益地价总额约 321.3 亿元，若按上半
年销售金额回款率 90%，权益比例 70%计算，拿地力度约为 15.9%，均价为 6368元
/平米，拿地均价/销售均价为 41.3%。截止期末，总土储 1.57亿方（在建 11024万
方+规划中 4696万方），权益土储 9981万方。 
投资建议：公司业绩增长稳定，财务稳健，净负债率低，由于公司上半年毛利率有
所下降，考虑到后期结算项目受限价叠加高地价影响，我们对公司盈利预测下调预
期，预计公司 20-22年归母净利润分别为 429.8、476.8、528.7亿元（前值 460.2、
540.2、628.9亿元），对应 PE为 7.45X、6.72X、6.06X，维持“买入”评级。 
风险提示：新房销售不及预期，疫情影响超预期，房屋价格大幅下跌   
财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 297,679.33 367,893.88 428,338.84 501,027.94 577,234.29 

增长率(%) 22.55 23.59 16.43 16.97 15.21 

EBITDA(百万元) 76,686.26 89,552.76 91,794.58 99,522.10 110,343.44 

净利润(百万元) 33,772.65 38,872.09 42,982.29 47,678.45 52,872.66 

增长率(%) 20.39 15.10 10.57 10.93 10.89 

EPS(元/股) 2.91 3.35 3.70 4.10 4.55 

市盈率(P/E) 9.48 8.24 7.45 6.72 6.06 

市净率(P/B) 2.06 1.70 1.45 1.26 1.10 

市销率(P/S) 1.08 0.87 0.75 0.64 0.55 

EV/EBITDA 3.97 4.35 3.47 3.58 3.12   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 半年度业绩平稳增长，净负债率维持低位 

1.1. 半年度业绩实现平稳增长 

期内公司实现营业收入 1463.5亿元，YOY+5.0%，较上年同期收缩 26.4pct；实现归母净利
润 125.1 亿元，YOY+5.6%，较上年同期收缩 24.4pct。分季度看，Q1、Q2 分别实现营收
477.7亿元、985.8亿元，对应增速分别为-1.2%、+8.4%；分别实现归母净利润 12.5、112.6

亿元，对应增速分别为+11.5%、+5.0%，上半年整体受疫情影响，部分项目开竣工延迟，在
上年同期高基数之下，公司在二季度加快竣工交付速度，上半年营收、归母净利润双双取
得正向增长，在头部房企半年度业绩中表现突出。期内公司毛利率虽较上年同期收缩 4.4pct

至 31.8%，但由于期内合作项目增多并陆续进入项目结转期，期内实现投资收益 26.9亿元，
YOY+106.8%，扣除相应比例的所得税、少数股东权益后，对归母净利润产生 24.3 亿元的
贡献，占当期归母净利润比重约 19.5%。 

图 1：营业收入变动（亿元）  图 2：归母净利润变动（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 
图 3：结算金额及结算单价（亿元，元/平米）  图 4：投资收益（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

1.2. 归母净利率维持稳定 

期内公司实现毛利率 31.8%，较上年同期收缩 4.4pct；实现净利率 12.7%，较上年同期收缩
1.1pct；实现归母净利率 8.5%，与上年同期基本持平。上半年公司毛利率有所下滑，1）资
本化率提高对成本端有拉升作用，期内资本化率较上年同期提升 10.4pct至 48.1%，若按上
年同期资本化率水平计算，将减少营业成本 8.1 亿元，重新计算后的毛利率较当期水平提
升 0.6pct；2）当期结算项目受限价叠加高地价影响，毛利率空间被压缩，我们认为短期内
毛利率水平或将略微收缩。期内毛利率虽收缩 4.4pct，但归母净利率基本保持稳定，主要
源于 1）投资收益的增长；2）费用端的改善，期内销售、管理、财务费率分别为 2.2%、3.2%、
2.3%，分别较上年同期收缩 0.1pct、收缩 0.6pct、收缩 0.1pct，以销售金额来看，销售费用
/销售金额、管理费用/销售金额分别为 1.0%、1.4%，分别与上年同期基本持平、收缩 0.1pct，
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管理效率有所提升。3）归母净利润在净利润中的比重有所上升，归母净利润/净利润比重
较上年同期提升 5.7pct至 67.1%。 

图 5：毛利率与净利率变动  图 6：资本化率变动 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 
图 7：三费变动  图 8：归母净利润/净利润比重变动 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

1.3. 净负债率保持低位 

期末公司有息负债规模达 2729.8 亿元，其中银行借款、应付债券、其他借款占比分别为
55.8%、25.5%、18.7%，债务指标表现上，期末有息负债率 18.2%，较上年末略微提升 0.4pct，
净负债率 27.0%，较上年末收缩 6.9pct，平均融资成本 2.84%（以利息支出/有息负债计算），
较上年末下降 295BP，融资成本具备较强优势。一年内到期债务占比 36.1%，较上年末下
降 0.9pct，现金短债比 1.95，短期偿债能力较强，现金流状况良好。 

图 9：有息负债（亿元）  图 10：有息负债借款构成 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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图 11：有息负债率、净负债率、融资成本  图 12：一年内到期债务占比、现金短债比 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

1.4. 项目资源保持相对合理水平 

期内实现销售金额 3204.8亿元，YOY-4.0%，实现销售面积 2076.9万方，YOY-3.4%，实现
销售均价 15431元/平米，YOY-0.7%，销售端仍在持续修复中。期内公司累计新增项目 55

个，总规划建面 980.2万方，权益规划建面 504.6万方，权益比例为 51.5%，权益地价总额
约 321.3亿元，若按上半年销售金额回款率 90%，权益比例 70%计算，拿地力度约为 15.9%，
均价为 6368 元/平米，拿地均价/销售均价为 41.3%。截止期末，总土储 1.57 亿方（在建
11024万方+规划中 4696万方），权益土储 9981万方。 

图 13：销售金额及增速（亿元）  图 14：销售均价及增速（元/平米） 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 
图 15：以拿地金额计算的权益比例及拿地力度  图 16：拿地均价/销售均价 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  利润表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 188,417.45 166,194.60 193,500.37 226,337.38 260,763.30  营业收入 297,679.33 367,893.88 428,338.84 501,027.94 577,234.29 

应收票据及应收账款 1,588.74 2,017.05 2,893.65 3,035.18 3,250.26  营业成本 186,104.22 234,550.33 294,097.45 339,396.33 387,381.93 

预付账款 75,950.90 97,795.83 114,607.88 134,282.76 162,710.06  营业税金及附加 23,176.06 32,905.22 32,982.09 40,683.47 50,450.28 

存货 750,302.63 897,019.04 1,014,614.38 1,210,317.11 1,350,707.90  营业费用 7,868.08 9,044.50 9,123.62 12,726.11 15,181.26 

其他 278,812.15 275,962.85 312,316.28 385,491.67 405,611.01  管理费用 10,340.80 11,018.41 11,993.49 14,730.22 20,030.03 

流动资产合计 1,295,071.86 1,438,989.35 1,637,932.56 1,959,464.10 2,183,042.52  研发费用 946.06 1,066.68 85.67 1,452.98 1,904.87 

长期股权投资 129,527.66 130,475.77 140,475.77 150,475.77 160,475.77  财务费用 5,998.57 5,735.94 6,209.96 7,826.23 8,533.13 

固定资产 11,533.80 12,399.84 14,512.35 16,538.52 18,554.83  资产减值损失 2,354.25 (1,648.76) (2,000.00) 1,000.00 1,000.00 

在建工程 1,913.01 4,179.84 4,246.10 4,333.26 4,545.76  公允价值变动收益 86.63 (68.52) (1,235.27) (1,000.00) (700.00) 

无形资产 4,952.58 5,269.65 5,581.56 5,847.97 6,068.87  投资净收益 6,787.93 4,984.13 9,867.00 8,187.00 8,264.23 

其他 85,580.45 138,615.00 133,970.54 135,790.11 134,484.26  其他 (13,481.90) (6,307.19) (17,263.47) (14,374.00) (15,128.46) 

非流动资产合计 233,507.50 290,940.10 298,786.32 312,985.63 324,129.48  营业利润 67,498.61 76,613.14 84,478.30 90,399.61 100,317.02 

资产总计 1,528,579.36 1,729,929.45 1,936,718.89 2,272,449.72 2,507,172.01  营业外收入 474.50 714.73 1,023.57 900.00 600.00 

短期借款 10,101.92 15,365.23 77,906.88 105,827.58 125,485.72  营业外支出 512.91 788.58 770.98 661.68 461.68 

应付票据及应付账款 229,597.38 268,222.15 319,972.75 387,102.93 430,703.37  利润总额 67,460.20 76,539.29 84,730.90 90,637.93 100,455.34 

其他 882,214.64 989,022.91 1,083,126.88 1,254,659.62 1,390,713.99  所得税 18,187.91 21,407.67 21,521.65 24,417.86 28,027.04 

流动负债合计 1,121,913.94 1,272,610.28 1,481,006.51 1,747,590.12 1,946,903.08  净利润 49,272.29 55,131.61 63,209.25 66,220.07 72,428.30 

长期借款 120,929.06 114,319.78 72,150.14 87,143.88 63,901.26  少数股东损益 15,499.64 16,259.53 20,226.96 18,541.62 19,555.64 

应付债券 47,095.15 49,645.51 36,175.40 38,531.07 40,600.54  归属于母公司净利润 33,772.65 38,872.09 42,982.29 47,678.45 52,872.66 

其他 3,020.49 22,774.76 23,157.01 23,047.78 23,075.09  每股收益（元） 2.91 3.35 3.70 4.10 4.55 

非流动负债合计 171,044.69 186,740.05 131,482.55 148,722.73 127,576.90        

负债合计 1,292,958.63 1,459,350.33 1,612,489.06 1,896,312.85 2,074,479.98        

少数股东权益 79,856.60 82,520.62 102,747.58 121,289.20 140,844.84  主要财务比率 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

股本 11,039.15 11,302.14 11,617.73 11,617.73 11,617.73  成长能力 
     

资本公积 8,005.63 12,384.48 13,598.62 13,589.13 13,577.78  营业收入 22.55% 23.59% 16.43% 16.97% 15.21% 

留存收益 147,123.72 178,562.78 209,864.51 243,229.93 280,229.45  营业利润 32.84% 13.50% 10.27% 7.01% 10.97% 

其他 (10,404.37) (14,190.91) (13,598.62) (13,589.13) (13,577.78)  归属于母公司净利润 20.39% 15.10% 10.57% 10.93% 10.89% 

股东权益合计 235,620.73 270,579.12 324,229.83 376,136.87 432,692.03  获利能力      

负债和股东权益总计 1,528,579.36 1,729,929.45 1,936,718.89 2,272,449.72 2,507,172.01  毛利率 37.48% 36.25% 31.34% 32.26% 32.89% 

       净利率 11.35% 10.57% 10.03% 9.52% 9.16% 

       ROE 21.68% 20.67% 19.41% 18.71% 18.12% 

       ROIC 36.67% 30.09% 31.58% 32.61% 27.02% 

现金流量表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E  偿债能力      

净利润 49,272.29 55,131.61 42,982.29 47,678.45 52,872.66  资产负债率 84.59% 84.36% 83.26% 83.45% 82.74% 

折旧摊销 2,921.94 4,119.52 1,106.31 1,296.26 1,493.29  净负债率 24.96% 34.66% 12.36% 15.78% 6.03% 

财务费用 5,998.57 5,735.94 6,209.96 7,826.23 8,533.13  流动比率 1.15 1.13 1.11 1.12 1.12 

投资损失 (6,787.93) (4,984.13) (9,867.00) (8,187.00) (8,264.23)  速动比率 0.49 0.43 0.42 0.43 0.43 

营运资金变动 33,726.72 (28,723.53) 12,525.75 (59,826.52) (11,554.53)  营运能力      

其它 (51,513.40) 14,407.40 18,991.69 17,541.62 18,855.64  应收账款周转率 197.04 204.06 174.45 169.01 183.67 

经营活动现金流 33,618.18 45,686.81 71,949.01 6,329.04 61,935.96  存货周转率 0.44 0.45 0.45 0.45 0.45 

资本支出 59,075.90 (12,739.44) 13,214.75 13,785.24 13,915.68  总资产周转率 0.22 0.23 0.23 0.24 0.24 

长期投资 48,303.35 948.11 10,000.00 10,000.00 10,000.00  每股指标（元）      

其他 (174,743.69) (16,835.41) (25,688.35) (27,264.75) (28,183.11)  每股收益 2.91 3.35 3.70 4.10 4.55 

投资活动现金流 (67,364.44) (28,626.73) (2,473.60) (3,479.51) (4,267.43)  每股经营现金流 2.89 3.93 6.19 0.54 5.33 

债权融资 247,218.53 259,976.74 233,575.60 285,702.34 286,865.99  每股净资产 13.41 16.19 19.06 21.94 25.12 

股权融资 (8,955.93) (501.78) (2,722.76) (7,634.31) (8,275.93)  估值比率      

其他 (193,464.95) (292,813.18) (273,022.48) (248,080.54) (301,832.67)  市盈率 9.48 8.24 7.45 6.72 6.06 

筹资活动现金流 44,797.65 (33,338.21) (42,169.64) 29,987.49 (23,242.62)  市净率 2.06 1.70 1.45 1.26 1.10 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 3.97 4.35 3.47 3.58 3.12 

现金净增加额 11,051.40 (16,278.14) 27,305.77 32,837.01 34,425.92  EV/EBIT 4.07 4.48 3.52 3.62 3.16 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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