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销售高质量增长，全年投资稳中有升 

 
 

 

事件 

公司公告 12 月销售及拿地情况，12 月实现销售金额，销售面积分别为 373.8 亿

元，189.8 万方，同比增长 5.29%、3.68%。 

核心观点 

 单月销售金额同比转正，全年两位数增速。公司 12 月销售金额为 373.8 亿

元，同比增长 5.3%，环比增长 145.6%。1~12 月累计销售金额为 2426.8 亿

元，同比增长 15.2%。12 月销售面积 189.8 万平方米，同比增长 3.7%，环

比增速较上月提高 164 个百分点。1~12 月累计销售面积 1194.8 万平方米，

同比增长 10.7%，环比增长 18.9%。公司全年销售金额在克而瑞榜单位居

第 11 位，较去年上升 3 位。2020 年房地产主战场重归一二线城市，得益

于公司深耕核心一二线城市的战略布局，公司 2020 年销售均价 20311 元/

平，同比提升 4%，实现了量和价的双重增长。 

 年末抓住窗口期积极拿地，全年投资稳中有增。公司 12 月新增土储 297.1

万平方米，同比增长 93.0%，拿地金额为 199.6 亿元，同比增长 178.8%，

单月投资强度（拿地金额/销售金额）为 53.4%。1~12月累计新增土储 1210.7

万平方米，同比下降 0.42%，1~12 月累计拿地金额为 953.9 亿元，同比增

长 21.0%。1~12 月投资强度为 39.3%，较去年全年上升 1.9 个百分点，拿

地力度略有提升。从城市布局来看，公司长三角、环渤海和珠三角项目投资

金额占比为 40%、28%、19%，持续发挥城市群优势。 

财务预测与投资建议 

 维持买入评级，维持目标价 18.55 元。我们预测公司 2020-2022 年 EPS 为

2.65/3.15/3.62 元。可比公司 2020 年估值为 7X，我们给予公司 2020 年 7X

估值，对应目标价 18.55 元。 

风险提示 

 房地产市场销售大幅低于预期。 

 利率上升超预期。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2021年 01月 08日） 12.66 元 

目标价格 18.55 元 

52 周最高价/最低价 17.43/11.9 元 

总股本/流通 A 股（万股） 451,458/451,458 

A 股市值（百万元） 70,789 

国家/地区 中国 

行业 房地产 

报告发布日期 2021 年 01 月 11 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 4.88 14.62 7.47 29.37 

相对表现 4.12 8.63 2.20 0.85 

沪深 300 0.76 5.99 5.27 28.52 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 50,312 63,084 80,466 98,181 127,281 

  同比增长(%) 34.8% 25.4% 27.6% 22.0% 29.6% 

营业利润(百万元) 15,178 19,716 21,976 26,045 29,925 

  同比增长(%) 30.2% 29.9% 11.5% 18.5% 14.9% 

归属母公司净利润(百万元) 8,098 10,075 11,980 14,219 16,354 

  同比增长(%) 18.4% 24.4% 18.9% 18.7% 15.0% 

每股收益（元） 1.79 2.23 2.65 3.15 3.62 

毛利率(%) 42.7% 40.5% 37.8% 36.9% 34.2% 

净利率(%) 16.1% 16.0% 14.9% 14.5% 12.8% 

净资产收益率(%) 18.6% 20.0% 20.5% 21.3% 21.7% 

市盈率 7.2 5.8 5.3 4.5 3.9 

市净率 1.3 1.1 1.0 0.9 0.8 
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 
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图 1：2016~2019 年月度销售金额情况 单位：亿元  图 2：2016~2019 年月度拿地金额情况 单位：亿元 

 

 

 

数据来源：公司公告、东方证券研究所  数据来源：公司公告、东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 44,010 45,142 132,603 163,296 208,940  营业收入 50,312 63,084 80,466 98,181 127,281 

应收票据及应收账款 103 288 364 445 576  营业成本 28,836 37,533 50,010 61,995 83,767 

预付账款 920 556 709 866 1,122  营业税金及附加 6,124 6,172 8,193 9,169 11,887 

存货 112,117 139,783 142,391 138,777 128,713  营业费用 1,417 2,110 2,211 2,516 2,854 

其他 70,488 85,054 7,273 7,273 7,273  管理费用及研发费用 3,311 4,019 5,139 6,528 8,463 

流动资产合计 227,637 270,823 283,340 310,657 346,624  财务费用 (653) 101 54 (401) (1,032) 

长期股权投资 24,787 35,955 35,955 35,955 35,955  资产减值损失 962 313 380 520 373 

固定资产 1,060 1,249 1,175 1,102 1,028  公允价值变动收益 341 501 501 501 501 

在建工程 0 0 0 0 0  投资净收益 4,084 5,976 6,932 7,625 8,388 

无形资产 40 32 28 24 20  其他 439 403 65 65 65 

其他 24,830 26,758 22,166 22,083 22,001  营业利润 15,178 19,716 21,976 26,045 29,925 

非流动资产合计 50,718 63,993 59,323 59,164 59,004  营业外收入 84 101 101 101 101 

资产总计 278,355 334,816 342,663 369,820 405,628  营业外支出 151 307 307 307 307 

短期借款 2,646 3,296 3,296 3,296 3,296  利润总额 15,111 19,509 21,770 25,838 29,718 

应付票据及应付账款 14,132 19,776 26,350 32,665 44,136  所得税 3,006 4,044 4,515 5,358 6,163 

其他 123,835 165,259 160,206 166,558 174,449  净利润 12,105 15,465 17,255 20,480 23,555 

流动负债合计 140,613 188,330 189,851 202,518 221,880  少数股东损益 4,006 5,390 5,275 6,261 7,201 

长期借款 27,425 27,595 27,595 27,595 27,595  归属于母公司净利润 8,098 10,075 11,980 14,219 16,354 

应付债券 37,595 28,994 28,994 28,994 28,994  每股收益（元） 1.79 2.23 2.65 3.15 3.62 

其他 6,244 7,528 0 0 0        

非流动负债合计 71,265 64,116 56,589 56,589 56,589  主要财务比率      

负债合计 211,877 252,447 246,440 259,107 278,469   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 20,027 28,275 33,550 39,811 47,012  成长能力      

股本 4,515 4,515 4,515 4,515 4,515  营业收入 34.8% 25.4% 27.6% 22.0% 29.6% 

资本公积 3,313 3,712 3,712 3,712 3,712  营业利润 30.2% 29.9% 11.5% 18.5% 14.9% 

留存收益 38,151 45,491 54,447 62,676 71,921  归属于母公司净利润 18.4% 24.4% 18.9% 18.7% 15.0% 

其他 472 376 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 66,478 82,369 96,224 110,713 127,159  毛利率 42.7% 40.5% 37.8% 36.9% 34.2% 

负债和股东权益总计 278,355 334,816 342,663 369,820 405,628  净利率 16.1% 16.0% 14.9% 14.5% 12.8% 

       ROE 18.6% 20.0% 20.5% 21.3% 21.7% 

现金流量表       ROIC 9.2% 9.9% 10.0% 11.2% 11.4% 

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  偿债能力      

净利润 12,105 15,465 17,255 20,480 23,555  资产负债率 76.1% 75.4% 71.9% 70.1% 68.7% 

折旧摊销 145 171 160 160 160  净负债率 48.0% 57.7% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (653) 101 54 (401) (1,032)  流动比率 1.62 1.44 1.49 1.53 1.56 

投资损失 (4,084) (5,976) (6,932) (7,625) (8,388)  速动比率 0.82 0.70 0.74 0.85 0.98 

营运资金变动 (2,857) 59,522 14,114 13,938 25,299  营运能力      

其它 (6,484) (61,384) 74,076 (501) (501)  应收账款周转率 608.4 324.4 247.5 242.7 249.3 

经营活动现金流 (1,828) 7,899 98,727 26,050 39,092  存货周转率 0.3 0.3 0.4 0.4 0.6 

资本支出 (124) (464) 0 0 0  总资产周转率 0.2 0.2 0.2 0.3 0.3 

长期投资 (12,169) (12,215) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 7,082 3,038 7,540 8,127 8,889  每股收益 1.79 2.23 2.65 3.15 3.62 

投资活动现金流 (5,211) (9,641) 7,540 8,127 8,889  每股经营现金流 -0.41 1.75 21.87 5.77 8.66 

债权融资 23,283 15,113 (15,432) 2,106 3,740  每股净资产 10.29 11.98 13.88 15.71 17.75 

股权融资 (143) 399 0 0 0  估值比率      

其他 (1,811) (10,398) (3,375) (5,590) (6,077)  市盈率 7.2 5.8 5.3 4.5 3.9 

筹资活动现金流 21,330 5,114 (18,807) (3,483) (2,338)  市净率 1.3 1.1 1.0 0.9 0.8 

汇率变动影响 108 40 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 5.7 4.1 4.0 3.4 3.0 

现金净增加额 14,398 3,412 87,461 30,693 45,644  EV/EBIT 5.7 4.2 4.0 3.4 3.1 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

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在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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