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 房地产开发Ⅱ 

 

2021年 04月 16日 

 [Table_BaseInfo] 一年该股与上证综指走势比较 

 
股票数据 

总股本/流通(百万股) 4,140/4,056 

总市值/流通(百万元) 26,042/25,515 

上证综指/深圳成指 3,399/13,680 

12 个月最高/最低(元) 8.39/5.96 
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财报点评 

 
业绩增长靓眼，财务持续优化 
 
 营收、净利均衡高增，精细化管理卓有成效 

2020 年，公司实现营业收入 822 亿元，同比增长 34.6%；归母净利润
52 亿元，同比增长 29.9%，符合预期。公司以利润为导向，提升运营
效率，有效压降营销费率和管理费率，同时注重投资人回报管理，ROE

和分红比例不断提升。预期公司未来将继续达成较好的业绩兑现度。 

 销售平稳增长，土储质量较高 

2020 年，公司实现销售金额 2180 亿元，同比上升 3.3%，达成 2000

亿元的销售目标，销售节奏及去化率保持稳定。公司稳健制定 2021 年
销售目标为 2200 亿元。持续聚焦布局一二线城市群，截至 2020 年末，
公司总土储建面 4252 万㎡，土储覆盖率为 278%，合理适度；可售货
值 5627 亿元，其中一二线城市可售货值占比 76%，平均楼板价为 4366

元/平方米，地货比为 31%，仍维持在良好水平。 

 财务表现明显改善，市场认可度进一步提升 

截至 2020 年末，公司净负债率降至 95%，较上年末下降 43 个 pct，
剔除预收的资产负债率 79%，现金短债比 1.53，“三道红线”由橙档
降至黄档。基于不断优化的财务表现，资本市场认可度进一步提升，
多家机构上调评级，融资成本较上年下降 28 个 bp。 

 拟分拆物管公司上市，符合公司整体利益 

公司拟分拆控股物管子公司阳光智博至境外上市，有利于提升公司物
业板块自身的市场竞争能力，进一步改善公司的财务状况，并支撑公
司保持较好的持续盈利能力，符合公司股东的整体利益。 

 业绩增长靓眼，财务持续优化，维持“买入”评级 

公司业绩增长靓眼，财务持续优化，预计公司 2021、2022 年的归母
净利分别为 70、80 亿元，对应 EPS 为 1.69、1.95 元，对应最新股价
的 PE 为 3.7、3.2 倍，维持“买入”评级。 

 风险 

公司开发物业销售、结算不及预期或市场调控超预期。 
   

盈利预测和财务指标  
 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 61,049 82,171 102,303 118,467 135,882 

(+/-%) 8.1% 34.6% 24.5% 15.8% 14.7% 

净利润(百万元) 4020 5220 6977 8049 9145 

(+/-%) 33.2% 29.9% 33.6% 15.4% 13.6% 

摊薄每股收益(元) 0.98 1.26 1.69 1.95 2.21 

EBIT Margin 12.4% 10.2% 9.2% 9.2% 9.2% 

净资产收益率(ROE) 15.0% 17.0% 19.6% 19.5% 19.2% 

市盈率(PE) 6.4 5.0 3.7 3.2 2.8 

EV/EBITDA 36.6  37.2  35.6  34.2  33.6  

市净率(PB) 0.96  0.85  0.73  0.63  0.55  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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营收、净利均衡高增，精细化管理卓有成效 

公司营收、净利实现均衡高速增长，符合预期。2020 年，公司实现营业收入

822 亿元，同比增长 34.6%；归母净利润 52 亿元，同比增长 29.9%。2020 年

度公司轻松达成引战泰康的业绩承诺和员工持股计划的业绩考核要求，我们对

公司未来继续达成较好的业绩兑现度寄予乐观期望。 

图 1：公司营业收入及同比（单位：亿元，%）  图 2：公司归母净利润及同比（单位：亿元，%） 

 

 

 

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理 

公司以利润为导向，提升运营效率，保障业绩目标的达成。虽随行业趋势，公

司的毛利率也不免呈下降趋势，但公司坚持“三收三支、以收定投”，在保证安

全性的基础上提升经营规模，弥补毛利率下降引起的利润额下滑。同时公司注

重提高精细化管理能力，在线上营销、全员营销、产品力提升、管理“三精”

的推动下，2020 年营销费率和管理费率分别同比下降 1.28 和 1.18 个百分点，

保证盈利质量。 

基于对运营端和融资端的有效管理，公司 ROE 稳步提升。从 2016 年不到 10%

到 2020 年达 20.76%创近年来新高，取得了卓越进步。公司愈加注重对投资人

的回报，分红比例持续提升，2020 年首次突破 30%，以最新股价计算股息率

达 6.22%。 

图 3：公司销售毛利率及加权 ROE（单位：%）  图 4：公司分红比例及股息率（单位：%） 

 

 

 

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理 
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销售平稳增长，土储质量较高 

2020 年，公司实现销售金额 2180 亿元，同比上升 3.3%，达成 2000 亿元的销

售目标；实现销售面积 1529 万㎡，同比下降 10.8%，销售节奏及去化率保持

稳定。公司稳健制定 2021 年销售目标为 2200 亿元。 

图 5：公司销售金额及同比（单位：亿元，%）  图 6：公司销售面积及同比（单位：万㎡，%） 

 

 

 

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理 

公司聚焦布局一二线高增长城市群。2020 年，公司新增土储计容建面 1115 万

㎡，新增货值约 1802 亿元，其中一二线城市货值占比 70%。截至 2020 年末，

公司拥有总土储建面 4252 万㎡，土储覆盖率为 278%合理适度；可售货值 5627

亿元，其中一二线城市可售货值占比 76%，平均楼板价为 4366 元/平方米，地

货比为 31%，仍维持在良好水平。 

图 7：公司总土储建面及土储覆盖率（单位：万㎡，%）  图 8：公司总土储楼面均价及地货比（单位：元/㎡ ，%） 

 

 

 

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理 

备注：土储覆盖率=总土储建面/销售面积 

 资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理 

备注：地货比=总土储楼面均价/销售均价 

财务表现明显改善，市场认可度进一步提升 

公司先于“三道红线”监管要求主动压降管理财务风险。公司早在 2017 年就

提出“去杠杆、调结构”，控制有息负债增速，调整有息负债结构。截至 2020

年末，公司有息负债总额进一步收缩，净负债率降至 95%，较上年末下降 43

个 pct，剔除预收的资产负债率 79%，现金短债比 1.53，“三道红线”由橙档降

至黄档。2021 年公司争取向“绿档”迈进。 
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基于不断优化的财务表现，公司资本市场认可度进一步提升。穆迪将公司主体

评级从 B2 上调至 B1，惠誉将公司债项评级从 B 上调至 B+，中诚信将公司评

级展望从稳定调升至正面。2020 年公司债券新发成本及估值下行 200-300bp，

带动公司融资成本持续下降，2020 年为 7.42%，较上年下降 28 个 bp。 

图 9：公司有息负债金额及净负债率（单位：亿元，%）  图 10：公司融资成本（单位：%） 

 

 

 

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理 

拟分拆物管公司上市，符合公司整体利益 

公司拟分拆控股物管子公司阳光智博至境外上市。阳光智博的主营业务为物业

管理服务、商业物业管理及运营服务，上市后公司仍将继续维持对阳光智博的

控股权。此举不仅有利于提升公司物业板块自身的市场竞争能力，也能进一步

改善公司的财务状况，并支撑公司保持较好的持续盈利能力和良好的发展前景，

符合公司股东的整体利益。 

业绩增长靓眼，财务持续优化，维持“买入”评级 

公司业绩增长靓眼，财务持续优化，预计公司 2021、2022 年的归母净利分别

为 70、80 亿元，对应 EPS 为 1.69、1.95 元，对应最新股价的 PE 为 3.7、3.2

倍，维持“买入”评级。 

风险 

公司开发物业销售、结算不及预期或市场调控超预期。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 49805  59217  60251  56000   营业收入 82171  102303  118467  135882  

应收款项 42266  52621  60935  69893   营业成本 65690  82866  95958  110064  

存货净额 187118  190609  207079  237663   营业税金及附加 3703  4611  5339  6124  

其他流动资产 19490  22507  26063  29894   销售费用 2402  2977  3436  3927  

流动资产合计 301488  327763  357137  396259   管理费用 1978  2443  2811  3205  

固定资产 4301  3929  3554  3178   财务费用 840  657  682  797  

无形资产及其他 976  937  898  859   投资收益 2391  1250  1250  1250  

投资性房地产 15424  15424  15424  15424   资产减值及公允价值变动 908  0  0  0  

长期股权投资 30114  45114  60364  75864   其他收入 (1707) 0  0  0  

资产总计 352302  393167  437376  491583   营业利润 9149  10000  11491  13014  

短期借款及交易性金融负债 29722  30000  32000  40468   营业外净收支 (329) (300) (300) (300) 

应付款项 30884  38122  44177  50702   利润总额 8820  9700  11191  12714  

其他流动负债 157437  184693  213972  245512   所得税费用 3329  2425  2798  3179  

流动负债合计 218043  252815  290149  336681   少数股东损益 271  298  344  391  

长期借款及应付债券 72508  72508  72508  72508   归属于母公司净利润 5220  6977  8049  9145  

其他长期负债 2494  3494  4494  5494        

长期负债合计 75002  76002  77002  78002   现金流量表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E 

负债合计 293045  328817  367151  414683   净利润 5220  6977  8049  9145  

少数股东权益 28564  28773  29014  29287   资产减值准备 207  (59) (64) (69) 

股东权益 30693  35577  41211  47613   折旧摊销 187  550  558  564  

负债和股东权益总计 352302  393167  437376  491583   公允价值变动损失 (908) 0  0  0  

      财务费用 840  657  682  797  

关键财务与估值指标 2020  2021E 2022E 2023E  营运资本变动 23889  18572  7930  (4378) 

每股收益 1.26 1.69 1.95 2.21  其它 (7242) 268  305  343  

每股红利 0.38 0.51 0.58 0.66  经营活动现金流 21354  26307  16778  5605  

每股净资产 7.42 8.60 9.96 11.51  资本开支 (1368) (80) (80) (80) 

ROIC 4% 6% 8% 9%  其它投资现金流 (401) 0  0  0  

ROE 17% 20% 20% 19%  投资活动现金流 (17721) (15080) (15330) (15580) 

毛利率 20% 19% 19% 19%  权益性融资 12232  0  0  0  

EBIT Margin 10% 9% 9% 9%  负债净变化 (13291) 0  0  0  

EBITDA  Margin 10% 10% 10% 10%  支付股利、利息 (1566) (2093) (2415) (2744) 

收入增长 35% 25% 16% 15%  其它融资现金流 13765  278  2000  8468  

净利润增长率 30% 34% 15% 14%  融资活动现金流 623  (1815) (415) 5725  

资产负债率 91% 91% 91% 90%  现金净变动 3824  9413  1033  (4251) 

息率 6.0% 8.0% 9.3% 10.5%  货币资金的期初余额 41978  49805  59217  60251  

P/E 5.0 3.7 3.2 2.8  货币资金的期末余额 49805  59217  60251  56000  

P/B 0.8 0.7 0.6 0.5  企业自由现金流 27936  26097  16600  5527  

EV/EBITDA 37.2 35.6 34.2 33.6  权益自由现金流 28410  25883  18089  13398  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
 

  



 
 

  
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 

 

Page  6 

国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 
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户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发

布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证

该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我

公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并发布与本报告
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到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银

行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司将随时补

充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何

情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享

证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者应结合自

己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风

险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律
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证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指

取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证
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