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所属行业 房地产 

发布时间 2021 年 4 月 15 日 
 

阳光城（000671.SZ） 

加大长三角投资力度， 

力争 2021年销售业绩超 2200亿 

核心观点： 

2020 年阳光城实现销售金额 2180.1 亿元，同比增长

3.3%。预计公司未来销售业绩仍将实现稳定增长，主要原因

有：第一，阳光城现有土地储备中，内地、珠三角和长三角

占比接近 85%，长三角和珠三角地区经济较其他区域更为发

达，住房需求更加旺盛，有利于公司项目的顺利去化，2020

年内地区域为公司贡献销售业绩最多，未来在长三角和珠三

角充裕土地储备的加持下，销售业绩或将持续攀升；第二，

公司基于现有土地储备布局上，继续加大对长三角地区的投

资力度，将为公司带来销售业绩增速加快的回报。 

一、长三角贡献销售份额 35%，规模提升带动收入快速增长 

2020年，阳光城实现全口径合约销售金额 2180.1亿元，

完成 2000 亿元的年度销售目标，同比小幅增长 3.3%；销售

业绩持续正向增长，带动公司 2020 年营业收入同比增长

34.6%至 821.7亿元。 

二、土地储备同比增加 3.7%，长三角地区投资力度加大 

结合 2020 年阳光城的新增土地储备的投资力度和投资

布局，不难看出阳光城将投资重点由内地区域转向长三角地

区，长三角地区住宅市场火热，重点布局长三角地区有利于

提高公司未来项目销售速度，从而提高项目周转速度，加快

营业收入的结转，为公司争取更多利润空间。 

三、财务结构得到优化，三道红线指标由橙转黄 

2020年公司现金短债比 1.06，短期偿债风险较低；净负债率

降至 94.9%；尽管公司剔除预收账款后的资产负债率 79.1%依

然踩线，但在销售规模持续增长的基础上，预期带动预收账

款不断提升，进而推动剔除预收账款后的资产负债率实现进

一步下降，公司偿债能力或实现不断上行。 
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2020年阳光城实现销售金额 2180.1亿元，同比增长 3.3%。预计公司未来销售业绩仍将

实现稳定增长，主要原因有：第一，阳光城现有土地储备中，内地、珠三角和长三角占比接

近 85%，长三角和珠三角地区经济较其他区域更为发达，住房需求更加旺盛，有利于公司项

目的顺利去化，2020 年内地区域为公司贡献销售业绩最多，未来在长三角和珠三角充裕土

地储备的加持下，销售业绩或将持续攀升；第二，公司基于现有土地储备布局，继续加大对

长三角地区的投资力度，将为公司带来销售业绩增速加快的回报。2021 年阳光城管理层也

明确表示将争取实现 2200亿元以上的销售目标。 

一、长三角贡献销售份额 35%，规模提升带动收入快速增长  

2020 年，阳光城实现全口径合约销售金额 2180.1 亿元，超额完成 2000 亿元的年度销

售目标；实现合约销售面积 1528.5万平方米。 

从阳光城 2020 年销售分布来看，包含长沙、西安、南宁等城市的内地区域贡献销售业

绩最多，其次是长三角、大福建、珠三角和京津冀。具体来看，内地贡献销售业绩 818.9 亿

元，占比 37.6%，相比 2019 年同期增加 0.8pcts；长三角贡献销售业绩 758.7 亿元，占比

34.8%，相比 2019年同期增加 1.2pcts；大福建为公司贡献销售业绩 377.8亿元，占比 17.3%，

相比 2019年同期减少 1pcts；珠三角贡献销售业绩 166.8亿元，占比 7.6%，相比 2019年同

期减少 1pcts；京津冀贡献销售业绩 58.0亿元，占比 2.7%，相比 2019年同期减少 0.1pcts。

各区域销售业绩贡献占比较 2019年同期变化不大，区域销售贡献较为稳定。 

销售业绩持续正向增长，带动公司 2020 年营业收入同比增长 34.6%至 821.7 亿元；合

并归属于上市公司股东净利润 52.2 亿元，同比增长 29.9%。由于多城市对于房地产项目进

行限价政策的发布和实行，行业整体利润空间被压缩，大部分企业利润率呈现下降趋势，阳

光城毛利润率 20.1%，相比 2019年同期减少 6.5pcts；净利润率 6.7%，相比 2019年同期减

少 0.4pcts。 
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图表：2019年-2020年阳光城布局区域销售业绩表现 

 

备注：内环 2019 年，外环 2020年 

内地包括长沙、南宁、西安、成都、郑州等城市 

数据来源：亿翰智库、企业公告 

 

二、土地储备 4252 万平方米，长三角地区投资力度加大 

从总土地储备来看，截至 2020年，阳光城拥有土地储备总建筑面积 4252.0万平方米，

同比增加 3.7%，重点布局包含长沙、西安、重庆、沈阳、昆明等城市的内地区域，其次是

珠三角、长三角、大福建和京津冀。具体来看，内地拥有土地储备 2205.4万平方米，占比

51.9%；珠三角拥有土地储备 735.6 万平方米，占比 17.3%；长三角拥有土地储备 655.4 万

平方米，占比 15.4%；大福建拥有土地储备 477.9万平方米，占比 11.2%；京津冀拥有土地

储备 177.7万平方米，占比 4.2%。 
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图表：2020年阳光城总土地储备区域分布 

 

数据来源：亿翰智库、企业公告 

 

从新增投资来看，2020年阳光城新增土地储备 1114.6万平方米，同比减少 12.1%，其

中通过招拍挂获取建筑面积 626.3 万平方米，占比 56.2%，通过合作及并购获取建筑面积

488.3万平方米，占比 43.8%。 

投资力度上，2020 年阳光城权益投资总额 402.0亿元，同比减少 18.3%。分区域来看，

2020年阳光城对长三角地区投资最多，权益投资金额为 156.9亿元，占比 39.0%，相比 2019

年同期增加 8.6pcts；其次对内地权益投资金额 131.5亿元，占比 32.7%，相比 2019年同期

减少 10.9pcts；对珠三角权益投资金额 60.7 亿元，占比 15.1%，相比 2019 年同期增加

9.2pcts；对大福建权益投资金额 47.8亿元，占比 11.9%，相比 2019年同期减少 1.3pcts；

对京津冀地区权益投资金额 51.0亿元，占比 1.3%，相比 2019年同期减少 5.6pcts。阳光城

加大对长三角和珠三角地区的布局力度，一方面是这两个地区地价相对较高，因此公司投资

金额占比较高；另一方面，公司加大对这两个区域的拿地力度，主要原因在于这两个区域的

房地产市场表现较好，未来或能为阳光城贡献可观的销售业绩，推动公司营业收入规模进一

步增长。 

投资布局上，2020 年阳光城新获取土地储备中，内地区域建筑面积最多，为 547.1 万

平方米，占比 49.1%，相比 2019 年同期减少 10.8pcts；其次是长三角地区新增建筑面积

323.6 万品方面，占比 29.0%，相比 2019 年同期增加 10.9pcts；大福建地区、珠三角地区

和京津冀地区新增建筑面积占比变动不大。投资布局方面，内地区域新增土地储备建筑面积

减少明显，对长三角地区土地的大量加仓，再次反映阳光城对长三角地区的青睐。 
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图表：2019年-2020年阳光城新增投资情况 

  

备注：内环 2019 年，外环 2020年 

数据来源：亿翰智库、企业公告 

 

三、财务结构得到优化，三道红线指标由橙转黄 

2020年阳光城实现净负债率下降至 94.9%，相比 2019年同期减少 43.3pcts；融资成本

进一步下降至 7.4%。 

2020年阳光城录得有息负债规模 1060.4亿元，同比下降 5.6%，其中短期有息负债同比

下降 3.1%至 325.2 亿元，非银融资占比相比 2019年同期减少 4.6pcts至 20.3%，整体平均

融资成本相比 2019年同期减少 0.3pcts至 7.4%，负债规模及结构得到优化。在公司资产规

模增长且有息负债控中有降的前提下，公司净负债率降至 94.9%，相比 2019 年同期减少

43.3pcts；公司现金短债比 1.06，剔除受限制资金后的货币资金能够全额覆盖短期有息负

债，因此公司短期偿债风险较小。尽管公司剔除预收账款后的资产负债率 79.1%依然踩线，

但预计随着资本结构的优化以及销售规模的持续增长，剔除预收账款后的资产负债率或将

实现进一步下降，不断提升公司偿债能力。 
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图表：2019年至 2020年阳光城融资结构 

 

数据来源：亿翰智库、企业公告 
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图表：2017-2020 年阳光城各项指标表现 

具体指标 2017年 2018年 2019年 2020年 

合约销售金额（亿元） 890.0 1628.6 2110.3 2180.1 

合约销售面积（万平方米） 643.6 1266.4 1713.3 1528.5 

新增土地储备建筑面积（万平方米） 2021.6 1333.0 1268.0 1114.6 

土地储备总建筑面积（万平方米） 3831.7 4417.8 4101.2 4252.0 

投销比 3.1 1.1 0.7 0.7 

存续比 6.0 3.5 2.4 2.8 

营业收入（亿元） 331.6 564.7 610.5 821.7 

净利润（亿元） 22.3 39.1 43.2 54.9 

毛利润率 25.1% 26.1% 26.6% 20.1% 

净利润率 6.7% 6.9% 7.1% 6.7% 

预收账款（亿元） 401.5 621.2 801.1 689.4 

预收账款/营业收入 1.2 1.1 1.3 0.8 

净负债率 252.4% 181.5% 138.2% 94.9% 

剔除预收账款的资产负债率（双项） 82.3% 79.6% 77.6% 79.1% 

剔除预收账款的资产负债率（单项） 66.84% 60.84% 57.40% 63.6% 

现金短债比 0.7 0.8 1.3 1.1 

融资成本 7.1% 7.9% 7.7% 7.4% 

管理费用率 3.5% 2.8% 3.6% 2.4% 

销售费用率 2.9% 3.1% 4.2% 2.9% 

财务费用率 21.2% 15.6% 14.1% 9.8% 

三费费用率 27.6% 21.5% 21.9% 15.1% 

备注： 

财务费用率=利息支出/营业收入； 

剔除预收账款后的资产负债率=（负债总额-预收账款）/（总资产-预收账款）； 

现金短债比=扣除受限制资金后的货币资金/短期有息负债； 

投销比=当期新增土地储备/当期销售面积。 
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【免责声明】 

本报告是基于亿翰智库认为可靠的已公开信息进行撰写，公开信息包括但不限于公司公

告、房管部门网站、互联网检索等多种途径，但亿翰智库不保证所载信息的完全准确和全部

完整。由于时间和口径的原因，本报告所指的内容可能会与企业实际情况有所出入，对此亿

翰智库可随时更改且不予特别通知。 

本报告旨在公正客观地反应企业经营情况。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的

意见并不构成对任何机构或个人的任何建议。任何机构或个人应考虑本报告中的任何意见或

建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推

测仅供参考。 

本报告产权为亿翰智库所有。亿翰智库以外的机构或个人转发或引用本报告的任何部分，

请严格注明相关出处及来源且不得修改报告任何部分，如未经亿翰智库授权，传播时私自修

改其报告数据及内容，所引起的一切后果或法律责任由传播者承担，亿翰智库对此等行为不

承担任何责任，亿翰智库将保留随时追究其法律责任的权利。 

【关于我们】 

亿翰智库是一家以房地产行业的数据分析、行业研判、企业研究为核心的研究机构，隶

属亿翰股份，其专注于行业趋势、企业模型以及资本价值等多维度研究及应用；定期向业内、

资本市场等发布各类研究成果达数千次，亿翰智库力求打造中国房地产企业与资本的高效对

接平台。 
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