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——阳光城（000671）引入战略投资者事件点评 

事件 

公司发布公告，公司第二大股东上海嘉闻与泰康人寿及泰康养老签订《股份转

让协议》，约定泰康人寿及泰康养老通过协议受让的方式，从上海嘉闻受让公

司 13.53%的股份，共计约 5.55亿股。 

点评 

v 引入战略投资者，助力公司长期发展 

公司第二大股东上海嘉闻与泰康人寿及泰康养老签订《股份转让协议》，约定

上海嘉闻将所持股份约 5.55亿股，合计约 13.53%的股份通过协议受让的方式
转让给泰康人寿和泰康养老。其中泰康人寿受让 3.50亿股，约占 8.54%；泰
康养老受让 2.05亿股，约占 5.00%股份；加上泰康资产管理的保险资产管理
产品的 0.07%，泰康系合计持股 5.55亿股，占比约 13.61%。转让股价为每股
6.09元，合计转让价款 33.78亿元。该转让完成后，泰康系成为公司第三大股
东，且可占有公司 2名董事席位。险资战略投资者的引入优化公司股权结构，
表明公司的发展受到认可，将有效助力公司融资和项目去化的发展，实现长期

的助力。 

v 分红、业绩承诺叠加核心管理层激励，后续发展得以保障 

根据合作协议，公司每年至少进行一次现金分红、每年度以现金方式分配的利

润应不低于当年实现的可分配利润的 30%。在业绩承诺和补偿上，以 2019年
公司归属于母公司净利润 40.2亿元为基础，前 5年（2020- 2024）公司归属
母公司净利润复合增长率不低于 15%且前 5年累积归属母公司净利润数不低
于 340.59亿元；2025、2026、2027、2028、2029年承诺归属母公司净利润
数分别为 101.72、111.90、123.08、129.24、135.70亿元。若业绩承诺未达
成，则公司将进行现金补偿。同时公司成立覆盖核心管理团队的员工持股计划

受让上海嘉闻所持有的 8000万股份，其中，总裁认购 30%，其余董事及核心
管理层 40%，预留 30%。多项承诺叠加，彰显公司对未来业绩的充分信心，
也为未来长达 10年的持续发展提供充足动力。 

v 投资建议：公司目前处于由融资催化规模扩张向强化经营助力增长转变阶
段。险资的落地以及长达 10年的业绩承诺将助力公司后续稳定发展。我们预
计公司 2020-2022年 EPS分别 0.94、1.17、1.40元/股，对应当前股价 PE为
8.67、6.99、5.82倍。维持“增持”评级。 

v 风险提示：房地产调控政策趋严，行业融资端持续收紧，销售不达预期等 
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盈利预测与估值 
 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万) 61049 65933  73186  87823  
+/-% 8% 8% 11% 20% 

净利润(百万) 4020 3858  4789  5747  
+/-% 33% -4% 24% 20% 

EPS(元) 0.98 0.94  1.17  1.40  
PE 8.32 8.67  6.99  5.82  

资料来源：公司 2019年度报告，盈利预测时间 2020年 9月 10日、川财证券研究所 
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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 2019  2020E 2021E 2022E   会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 
流动资产 272499  286513  322922  349555    营业收入 61049  65933  73185  87823  
  现金 41978  85688  103894  131678    营业成本 44823  48790  54889  65867  
  应收账款 1168  1338  1724  1927    营业税金及附加 3915  4227  4692  5631  
  其他应收款 37996  5028  6383  7212    营业费用 2569  2637  3079  3695  
  预付账款 6005  0  0  0    管理费用 2188  2307  2561  3073  
  存货 175839  186771  202836  200546    财务费用 906  1039  1098  1317  
  其他流动资产 9515  7688  8085  8192    资产减值损失 -588  300  0  0  

非流动资产 35053  29823  31421  31510    
公允价值变动收
益 -9  0  0  0  

  长期投资 14848  10837  11918  12046    投资净收益 814  437  499  531  
  固定资产 4149  4044  3926  3802    营业利润 6827  5630  6864  8237  
  无形资产 994  1192  1338  1501    营业外收入 84  67  45  72  
  其他非流动资
产 15061  13750  14239  14162    营业外支出 140  167  45  72  
资产总计 307552  316336  354343  381065    利润总额 6771  5530  6864  8237  
流动负债 176758  179998  210500  228851    所得税 2449  1382  1716  2059  
  短期借款 7746  12656  11851  11435    净利润 4321  4148  5148  6178  
  应付账款 17322  18657  24242  27391    少数股东损益 301  289  359  431  

  其他流动负债 151690  148685  174407  190025    
归属母公司净利
润 4020  3858  4788  5746  

非流动负债 79895  79462  79801  79704    EBITDA 7919  7121  8564  10135  
  长期借款 66519  66519  66519  66519    EPS（元） 0.98  0.94  1.17  1.40  
  其他非流动负
债 13376  12943  13282  13185              
负债合计 256653  259460  290301  308555    主要财务比率         
 少数股东权益 24154  24865  25764  26818    会计年度 2019  2020E 2021E 2022E 
  股本 4083  4083  4083  4083    成长能力         
  资本公积 3889  3889  3889  3889    营业收入 8.1% 8.0% 11.0% 20.0% 
  留存收益 13159  24040  30319  37740    营业利润 6.1% -17.5% 21.9% 20.0% 
归属母公司股东
权益 26744  32012  38279  45693    

归属于母公司净
利润 33.2% -4.0% 24.1% 20.0% 

负债和股东权益 307552  316337  354344  381066    获利能力         
            毛利率(%) 26.6% 26.0% 25.0% 25.0% 
现金流量表     单位:百万元   净利率(%) 6.6% 6.2% 7.0% 7.0% 
会计年度 2019  2020E 2021E 2022E   ROE(%) 15.0% 12.7% 13.7% 14.3% 
经营活动现金流 15396  29946  21362  28526    ROIC(%) 5.5% 4.6% 3.6% 4.6% 
  净利润 4321  4148  5148  6178    偿债能力         
  折旧摊销 187  201  204  200    资产负债率(%) 83.5% 81.9% 84.2% 86.8% 
  财务费用 906  1039  1098  1317    净负债比率(%) 38.35% 40.50% 33.22% 35.63% 
  投资损失 -814  -437  -499  -531    流动比率 1.54  1.64  1.51  1.38  
营运资金变动 9598  26045 15345 21252   速动比率 0.54  0.42  0.31  0.35  
  其他经营现金
流 1198  -1050  66  110    营运能力         
投资活动现金流 -6419  7222  -1486  4493    总资产周转率 0.21  0.24  0.23  0.23  
  资本支出 58  0  0  0    应收账款周转率 49  53  51  49  
  长期投资 4475  -5849  1564  4296    应付账款周转率 2.71  2.74  2.97  2.78  
  其他投资现金
流 -1886  1372  78  197    每股指标（元）         

筹资活动现金流 -4861  6543  -1669  -746    
每股收益(最新摊
薄) 0.91  0.94  1.17  1.40  

  短期借款 -9902  4911  -805  -416    
每股经营现金流
(最新摊薄) 3.77  -12.02  5.77  -18.54  

  长期借款 15101  0  0  0    
每股净资产(最新
摊薄) 6.55  7.22  8.24  9.47  

  普通股增加 33  0  0  0    估值比率         
  资本公积增加 314  0  0  0    P/E 8.32  8.67 6.99  5.82  
  其他筹资现金
流 -10407  1632  -864  -330    P/B 1.02  1.01  0.88  0.76  
现金净增加额 4244  43710  18206  32273    EV/EBITDA 11  23  17  23  
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