
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 

财务摘要 (百万人民币) 2018A 2019 2020 2021E 2022E 2023E 
营业收入 56,470 61,049 82,171 111,350 128,275 146,234 
(+/-)% 70% 8% 35% 36% 15% 14% 
毛利润 14,715 16,226 16,481 21,936 24,885 28,516 
归母净利润 3,018 4,020 5,220 6,847 7,549 8,320 
(+/-)% 46% 33% 30% 31% 10% 10% 
PE 8.46 6.35 4.89 3.73 3.38 3.07 
PB 1.11 0.95 0.83 0.68 0.57 0.48 

公司研究 | 内地房地产 

经营业绩稳健增长，偿债能力继续提升 

营收利润稳健增长，运营管控效率提升。阳光城 2020年实现营业收入 821.7亿
元（+34.6%），归母净利润 52.2 亿元（+29.9%），扣非归母净利润 51.9 亿元
（+32.5%）。扣非归母净利增速低于营收增速主要由于低毛利项目进入结算
期，带动毛利率下降 6.5pct 至 20.1%。另外，部分因素在一定程度上对冲了盈
利能力的下滑：1）公司结算权益比例有所波动，使得来自合联营公司的投资
收益同比增长 222.5%、归母净利润占利润总额比重提升约 2.0pct 至 95.1%；
2）运营管控效率提升，带动销售及管理费用率合计下降约 2.5pct 至 5.3%。公
司的销售增长、运营管理能力的提升均将对未来业绩的稳健增长构成保障。 

拿地强度有所下降，战略合作支持发展。公司在 2020 年下半年拿地强度有所
下降（上下半年新拿地建面分别约 828 万方/287 万方），全年新拿地建面约为
销售面积的 0.73倍（2019年：0.74倍）；2020年末，公司剩余可售建面约 4252
万方，较 2019 年末小幅增长 3.7%。布局方面，年内公司加大了对优质区域的
投资，位于长三角、珠三角的土储建面占比分别提升 2.6pct、1.7pct至 15.4%和
17.3%。拿地渠道方面，公司继续保持了收并购优势，年内通过收并购获取的
土储建面占比达 43.8%，多元的拓储模式使公司能够在一定程度上规避激烈的
土拍竞争。另外，日前公司大股东阳光控股与二股东泰康保险签署了战略合作
框架协议，二者将在项目获取及代建代销、融资及物管方面进一步落实业务合
作。与优质险资股东的业务协同将有望使公司的业务开展更为顺畅，同时在财
务结构和资金成本方面更具优势，支持公司的未来发展。 

资金管控成效显著，偿债能力有所提升。得益于良好的现金流和债务管控，在
土地储备稳健增长的同时，公司 2020 年有息负债总额下降 5.6%、短债占比较
为稳定，而经营性现金流继续保持正值、在手现金总额同比增长 18.6%。相应
地，公司偿债能力指标有所优化，现金短债比提升 0.28倍至 1.53倍（剔除受限
资金及预售监管资金后为 1.06 倍）、净负债率下降 43.0pct 至 94.9%，进入黄
档。公司的融资结构及成本亦有所优化，非银融资占比下降 4.6pct 至 20.3%，
平均融资成本下降约 28bp至 7.42%。在公司自身积极的资金管控和与险资股东
的业务协同下，公司的财务表现有望更趋稳健，助力公司的健康发展。 

维持“买入”评级，目标价人民币 8.7 元。考虑到疫情对公司销售和工程进度
的影响，我们调整公司 2021/22年 EPS预测至人民币 1.66元/1.83元，归母净利
润同比增长 31.2%/10.3%。考虑到公司经营更趋稳健，调整 NAV 折让至 35%，
目标价人民币 8.7 元，对应 2021 年 5.2 倍 PE，较现价空间达 40.3%。（最新股
价为 2021 年 4 月 14 日收盘价） 

风险提示：调控政策存在一定不确定性；公司销售结算或出现一定波动。 
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图 1：前期销售增长带动 2020 年营收增长 34.6%  图 2：公司归母净利润增长 29.9% 

c 

 

 

数据来源：公司公告，中达证券研究  数据来源：公司公告，中达证券研究 
 

图 3：公司毛利率下滑 6.5pct 至 20.1%  图 4：公司归母净利率小幅下滑 0.2pct 至 6.4% 

 

 

 

数据来源：公司公告，中达证券研究  数据来源：公司公告，中达证券研究 
 

图 5：公司土储总量小幅增长，2020 年末约 4252 万平方米 

 
数据来源：公司公告，中达证券研究 
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图 6：2020 年，公司加大了对长三角和珠三角的投资  图 7：年内 43.8%的新增土储来自收并购 

 

 

 

数据来源：公司公告，中达证券研究  数据来源：公司公告，中达证券研究 
 

图 8：经营性现金流量继续保持正值  图 9：公司在手现金同比增长 18.6% 

 

 

 

数据来源：公司公告，中达证券研究  数据来源：公司公告，中达证券研究 
 

图 10：公司债务总额有所减少，短债占比较为稳定   图 11：公司现金短债比提升 0.28 倍至 1.53 倍 

 

 

 

数据来源：公司公告，中达证券研究  数据来源：公司公告，中达证券研究 
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图 12：净负债率持续下降，2020 年末约 94.9%  图 13：融资成本下降约 28bp 至 7.42% 

 

 

 

数据来源：公司公告，中达证券研究  数据来源：公司公告，中达证券研究 
 

表 1：阳光城 NAV 约人民币 13.3 元/股 

NAV 估值（人民币亿元） 2020 
NAV 增厚（亿元） 244.06  
归母净资产（亿元，2020 年末） 306.93  
NAV 合计（亿元） 550.99  
总股本（最新，亿股） 41.38  
每股 NAV（元/股） 13.31  
4 月 14 日股价（元/股） 6.17  
NAV 折让 53.7% 

数据来源：中达证券研究 

 

风险提示： 

调控政策存在一定不确定性；公司销售结算或出现一定波动。  
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损益表            现金流量表           
人民币百万 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  人民币百万 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 61,049 82,171 111,350 128,275 146,234  税前利润 6,771 8,820 12,117 13,270 15,059 

营业成本 -44,823 -65,690 -89,414 -103,390 -117,718  营运资本变动 9,741 15,885 5,791 7,431 5,462 

毛利润 16,226 16,481 21,936 24,885 28,516  其他 -1,115 -3,352 -5,871 -6,269 -6,963 

       经营性现金流合计 15,396 21,354 12,036 14,432 13,558 

销售费用 -2,569 -2,402 -3,452 -3,977 -4,533        
管理费用 -2,188 -1,978 -3,341 -3,848 -4,387  投资 -5,632 -16,424 -18,280 -19,300 -19,805 

EBIT 7,555 8,331 10,133 11,288 13,015  其他 -787 -1,297 2,287 2,252 2,272 

利息支出 -998 -940 -1,066 -1,134 -1,205  投资性现金流合计 -6,419 -17,721 -15,993 -17,048 -17,533 

利息收入 394 427 451 456 464  自由现金流 8,977 3,632 -3,957 -2,616 -3,975 

投资收益 814 2,391 2,784 2,822 2,925  每股自由现金流 2.20 0.89 -0.96 -0.63 -0.96 

其他收入 40 105 145 167 190  权益融资 5,314 12,232 0 0 0 

税前利润 6,771 8,820 12,117 13,270 15,059  债权融资 1,615 -2,339 5,552 4,440 6,082 

所得税 2,449 3,329 4,483 4,910 5,572  其他 -11,790 -9,270 -1,066 -1,134 -1,205 

少数股东损益 301 271 786 811 1,167  融资性现金流合计 -4,861 623 4,485 3,306 4,877 

归母净利润 4,020 5,220 6,847 7,549 8,320        
股权数 4,082 4,093 4,137 4,137 4,137  现金变动合计 4,115 4,255 528 690 902 

EPS 0.98 1.28 1.66 1.83 2.01  期初现金 32,447 36,691 49,805 50,333 51,023 

       期末现金 36,691 40,515 50,333 51,023 51,925 

               
资产负债表            财务分析 (%)           
人民币百万 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E    2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

投资物业 11,621 12,161 12,613 12,969 13,517  毛利润率 26.6% 20.1% 19.7% 19.4% 19.5% 

其他非流动资产 8,584 8,539 8,707 8,948 9,272  经营利润率 12.4% 10.1% 9.1% 8.8% 8.9% 

长期股权投资 14,848 30,114 47,942 66,886 86,143  归母净利率 6.6% 6.4% 6.1% 5.9% 5.7% 

非流动资产合计 35,053 50,814 69,263 88,804 108,933        

       营收增长率 8.1% 34.6% 35.5% 15.2% 14.0% 

存货 175,839 187,118 198,426 223,776 248,337  EBIT 增长率 1.9% 10.3% 21.6% 11.4% 15.3% 

应收票据及应收账款 1,169 1,505 2,135 2,460 2,804  归母净利润增长率 33.2% 29.9% 31.2% 10.3% 10.2% 

现金 41,978 49,805 50,333 51,023 51,925  EPS 增长率 32.2% 29.5% 29.8% 10.3% 10.2% 

其他流动资产 53,513 63,060 78,602 88,970 99,901        
总资产 307,552 352,302 398,758 455,032 511,901  每股净资产 6.55 7.50 9.08 10.90 12.91 

       利息覆盖倍数 7.57 8.87 9.50 9.96 10.80 

流动负债合计 176,758 218,043 253,397 298,253 341,190  净负债资本率 53.8% 45.6% 45.5% 44.6% 44.0% 

长期借款 66,519 53,228 55,240 57,064 59,575  净负债率 138.2% 94.9% 99.0% 93.0% 88.7% 

应付债券 12,253 19,280 20,737 21,970 23,904  总资产周转率 0.21 0.25 0.30 0.30 0.30 

其他非流动负债 1,123 2,494 2,494 2,494 2,494  资产权益比 11.5 11.5 10.6 10.1 9.6 

非流动负债合计 79,895 75,002 78,471 81,528 85,973        
少数股东权益 24,154 28,564 29,350 30,161 31,328  ROA 1.4% 1.6% 1.9% 1.8% 1.8% 

归属母公司股东权益 26,744 30,693 37,540 45,090 53,410  ROE（平均） 16.2% 18.2% 20.1% 18.3% 16.9% 

总负债和权益合计 307,552 352,302 398,758 455,032 511,901  ROCE 3.4% 3.9% 4.9% 5.0% 5.1% 
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分析师声明 
主要负责撰写本研究报告全部或部分内容的分析师在此声明： 
（1）本研究报告所表述的任何观点均精准地反映了该分析师个人对标的公司及其股票的看法； 
（2）该分析师所得报酬的任何组成部分无论在过去、现在及将来均不会直接或间接地与研究报告所表述的具

体建议或观点或我司投资银行部相联系； 
（3）该分析师未直接或间接地受我司投资银行部授意或向我司投资银行部报告； 
（4）标的公司不处于证监会操守准则16.5(g)定义的安静期内； 
（5）该分析师未于本研究报告涉及的上市公司任高级职员； 
（6）该分析师及/或其助理与本研究报告涉及的上市公司无利益关系。 
 
评级说明 
报告中涉及的评级以报告发布后12个月内市场表现为比较标准，A股市场以沪深300指数为基准，港股市场以

恒生指数为基准。 
1）股票评级： 
买入——相对同期相关证券市场代表性指数涨幅20%以上； 
增持——相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于5%～20%之间； 
持有——相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%～5%之间； 
卖出——相对同期相关证券市场代表性指数跌幅10%以上。 
2）行业评级： 
强于大市——相对同期相关证券市场代表性指数涨幅10%以上； 
中性——相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%～10%之间； 
弱于大市——相对同期相关证券市场代表性指数跌幅10%以上。 
 

免责声明 

中达证券投资有限公司与本报告所涵盖的公司或有业务往来。因此，投资者应该意识到公司可能存在利益冲

突，这可能会影响报告的客观性。投资者在作出投资决策时，应仅将本报告视为参考因素之一。 

本研究报告所提供的任何资料仅供参考，并不考虑任何特定接受者的投资目标、财务状况或风险承受能力，

也不构成任何招标或买卖任何证券或任何其他金融工具的要约。在签订任何投资合同之前，个人应在必要时

作出判断或寻求专业意见。 

本报告所载资料来自中达证券投资有限公司认为可靠的来源，但在本报告所载材料的准确性、完整性或可靠

性方面，中达证券投资有限公司不提供任何明示或暗示的表述或保证。所有与价格相关的信息均为指导性信

息，本报告中提到的投资价值和来自这些信息的收入可能会波动。本报告所载资料随时可能有所改变，中达

证券投资有限公司不承诺就该等更改发出通知。 

过往业绩不能代表未来表现，未来回报不可保证，并可能发生本金的损失。中达证券投资有限公司及其附属

公司、高级职员、董事和雇员可能不时买卖本报告中提到的证券、认股权证、期货、期权、衍生产品或其他

金融工具。 
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在任何情况下，本报告中的信息或意见均不构成对任何人的投资建议。中达证券投资有限公司或中达证券投

资有限公司的任何其他成员在任何情况下均不对依赖本报告内容发生的任何第三方的作为或不作为造成的任

何直接、间接、后果或附带损失承担责任。 

本报告不会发送或打算发送给任何处于此种发送、公布、提供或使用将违反任何法律、条例、规则或其他登

记或执照要求的任何地方、国家或其他管辖范围内的个人或实体使用。 

本报告在香港只向专业投资者（定义见《证券及期货条例》（香港法律第 571 章）及在香港颁布的任何法规）

以及不违反香港证券法的情况下分发。 

未经中达证券投资有限公司事先书面授权，任何人不得为任何目的复制、发送或出版本报告。中达证券保留

所有权利。 

 


