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投资要点 

 业绩稳健增长，结算结构拖累毛利率阶段性下滑。公司前三季度实现营业收入

2414.9 亿，同比+7.9%，实现归母净利润 198.6 亿，同比+8.9%。受结算结构

及限价政策影响，期内房地产业务结算面积 1725.0 万方，同比+18.6%，结算

均价 12400 元/平，同比-17.8%，拖累销售毛利率同比下降 6.1pct 至 29.9%。

截至期末公司已售未结资源达 7248.8 亿元，较上年末增长 19.0%，覆盖去年

地产业务结算收入 2.1 倍，未来业绩保障系数良好。 

 单季度销售改善明显且拿地更为进取。1-9 月累计实现销售面积 3264.8 万方，

同比+6.6%，销售金额 4927.6 亿元，同比+3.6%，其中第三季度实现销售面

积 1187.9 万方，同比+30.3%，销售金额 1722.8 亿元，同比+21.7%，单季度

改善显著。公司 1-9 月新增 101 个开发项目，总建筑面积约 1,832.3 万平方

米，权益规划建筑面积约 1,066.4 万平方米。其中第三季度新增 46 个开发项

目，总建筑面积约 851.3 万平方米（占首 9 月 46.5%），权益规划建筑面积约

572.2 万平方米（占首 9 月 53.7%）。截至期末，公司当前在建及规划建设项

目面积约 1.1 亿平米，静态观测大约可保障未来 2.5 年销售需求。 

 财务稳健，杠杆率指标持续改善。截至期末，公司剔除预收账款后资产负债率

为 74.2%，较上年末下降 6.1pct；净负债率 27.6%,较上年末下降 7.2pct，位

于行业低位；现金短债比高达 2.0 倍。各项指标明年均有望符合监管要求。 

 投资建议：公司 2020 年前三季度业绩稳健增长且未来保障性良好，第三季度

公司销售金额实现 20%以上高增长且土地拓展更趋积极，我们认为在行业融

资监管趋严背景下，公司充裕的现金流和较低的融资成本将助力销售规模持

续提升。同时公司早起各项多元化业务均已位居行业前列，未雨绸缪带来的先

发优势有望在未来逐步显现。我们预计公司 20-21 年 EPS 分别为 3.91、4.48

元，对应 PE 分别为 7.2X、6.3X。维持“强烈推荐”评级，目标价 35.20 元。 

 风险提示：新冠疫情影响超预期，行业销售下滑超预期，政策调控力度不及预

期。  

核心数据 

会计年度（百万元） 2017 2018 2019 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 242897 297679 367894 443520 525571 

增长率(%) 1.0% 22.6% 23.6% 20.6% 18.5% 

归母净利润(百万元) 28057 34986 38872 44147 50680 

增长率(%) 33.5% 24.7% 11.1% 13.6% 14.8% 

每股收益（EPS） 2.54 3.17 3.44 3.91 4.48 

市盈率（P/E） 11.02 8.84 8.14 7.17 6.25 

市净率（P/B） 2.33 1.99 1.68 1.45 1.24 
      

数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 
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公司财务数据 

利润表（百万元） 2017 2018 2019 2020E 2021E  资产负债表（百万元） 2017 2018 2019 2020E 2021E 

营业收入 242897 297679 367894 443520 525571  现金及现金等价物 174121 188417 166195 203738 221992 

营业成本 179802 209280 267456 326417 392343  应收账款及其他应收款项 164682 245913 286231 349220 426072 

毛利 63095 88399 100438 117103 133228  存货 598088 750303 897019 920689 908854 

销售费用 6262 7868 9044 10904 12275  其他流动资产 80662 98527 126226 140076 133151 

管理费用 
8866 10341 11018 12619 13458  

流动资产合计 
101755

3 

1295072 1438989 1602780 1690068 

财务费用 2075 5999 5736 5736 5736  固定资产及在建工程 7099 11534 16580 7774 12177 

其他费用/（-收入） 8681 10216 4770 7539 8211  长期股权投资 81224 129528 130476 113743 122109 

营业利润 51147 68673 76539 91573 106755  无形资产、商誉 1438 4953 5491 1048 3269 

所得税费用 13934 18188 21408 25682 29967  其他非流动资产 58033 87493 9107 108200 58654 

净利润 37213 50486 55132 65891 76788  非流动资产合计 147794 233508 290940 230765 196209 

少数股东损益 
9157 15500 16260 21744 26108  

资产总计 
116534

7 

1528580 1729929 1823747 1886277 

归属于母公司净利润 28057 34986 38872 44147 50680  短期借款 16109 10102 96011 13859 54935 

       应付账款及其他应付款项 173439 229597 518921 330401 424661 

       合同负债 407706 504711 577047 708334 869491 

       其他流动负债 250101 377504 47854 376979 212417 

       流动负债合计 847355 1121914 1272610 1429572 1561503 

财务指标 2017 2018 2019 2020E 2021E  长期借款 96029 120929 114320 96029 105174 

盈利能力      
 长期应付账款及其他应付款

项 

32323 47095 71355 48370 59863 

ROE 21.1% 22.5% 20.7% 20.2% 19.8%  其他长期负债 2966 3021 1065 9586 5326 

毛利率 34.1% 37.5% 36.2% 35.3% 34.3%  非流动负债合计 131318 171045 186740 153985 170363 

营业利润率 20.9% 23.1% 20.8% 20.6% 20.3%  负债合计 978673 1292959 1459350 1583557 1731866 

销售净利率 11.6% 11.8% 10.6% 10.0% 9.6%  股本 11039 11039 11302 11302 11302 

成长能力       储备 113072 139118 166178 198515 218366 

营业收入增长率 1.0% 22.6% 23.6% 20.6% 18.5%  少数股东权益 53999 79857 82521 117861 129647 

营业利润增长率 
30.2% 35.2% 11.5% 19.4% 16.7%  

负债和股东权益总计 
116534

7 

1528580 1729929 1917077 2091181 

净利润增长率 33.5% 24.7% 11.1% 13.6% 14.8%        

偿债能力       现金流量表（百万元） 2017 2018 2019 2020E 2021E 

资产负债率 84.0% 84.6% 84.4% 82.8% 81.8%  净利润 28057 33772 38872 44147 50680 

流动比 1.20 1.15 1.13 1.18 1.19  折旧摊销 1929 2922 4120 1582 2851 

速动比 0.50 0.49 0.43 0.51 0.51  营运资本变动 49904 -11428 -6493 -61201 -33847 

       利息净支出 2075 5999 29160 5736 17448 

       其他 358 2353 18900 14645 16773 

       经营活动现金流 82323 33618 45687 23656 53904 

       资本支出 -2360 -5897 -7023 -1389 -4206 

每股指标与估值 2017 2018 2019 2020E 2021E  其他 -49253 -61467 -21604 9064 -6270 

每股指标       投资活动现金流 -51613 -67364 -28627 7675 -10476 

EPS 2.54 3.17 3.44 3.91 4.48  债务融资 63066 48719 1204 500 852 

BVPS 12.02 14.11 16.64 19.29 22.59  权益融资 61 -2722 4642 -6777 -1068 

估值       其它 -7862 -1380 -39184 -17917 -28550 

P/E 
11.02 8.84 8.14 7.17 6.25  

筹资活动现金流 
48941.

4 

56530.8 44843.3 245846.0 -26962.7 

P/B 1.9 1.4 1.2 1.0 0.9  汇率变动 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

P/S 2.7 1.7 1.3 1.1 0.9  现金净增加额 9384.1 18440.9 7884.9 72413.7 15608.2 
              

数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 
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图 1：近五年营业收入（亿元）及增速  图 2：近五年毛利（亿元）及增速 

 

 

 

数据来源：wind、克而瑞证券研究院  数据来源：wind、克而瑞证券研究院 

 

图 3：近五年归母净利（亿元）及增速  图 4：近五年剔除预收款资产负债率 

 

 

 

数据来源：wind、克而瑞证券研究院  数据来源：wind、克而瑞证券研究院 

 

图 5：近五年净负债率（%）  图 6：近五年现金流（亿元）） 

 

 

 

数据来源：wind、克而瑞证券研究院  数据来源：wind、克而瑞证券研究院 
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图 7：近五年少数股东权益及损益占比总权益/损益（%）  图 8：近五年合同销售（亿元）及增速 

 

 

 

数据来源：wind、克而瑞证券研究院  数据来源：wind、克而瑞证券研究院 

 

图 9：近五年已售未结金额（亿元）及增速  图 1：近三年租赁住宅开业情况（万间） 

 

 

 

数据来源：wind、克而瑞证券研究院  数据来源：wind、克而瑞证券研究院 
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