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所属行业 房地产 

发布时间 2021 年 4 月 26 日 
 

华发股份（600325.SH） 

销售额破千亿，三项费率管控出色 

核心观点： 

2020 年，华发股份营业收入同比增长 54%，销售额首次

突破千亿，预示着企业将迈入新的发展阶段。并且凭借出色

的成本管控力 ，使得三费费用率同步下降；信用评价维持

AAA，融资成本降至 6.2%。 

一、业绩突破千亿，核心城市群布局优势显现 

从销售分布上看，2020年公司的区域布局进一步优化，

形成了华东、珠海和华南大区协同发力的销售格局。未来随

着公司对大本营珠海、长三角经济区和粤港澳大湾区的深耕，

这些热点区域将继续支撑公司销售额的增长，实现公司规模

的跃升。 

二、营业收入同比增长 54%，三费齐降，成本管控能力出色 

华发销售额的持续稳定提升，为公司带来了稳定的营业

收入增长。2020年华发股份录得营业收入 510亿元，同比大

幅增长 53.9%；公司不断完善成本管控体系，对成本的有效管

控促进公司费用率全线下降，三项费用率均低于 E50 平均水

平，反映出华发出色的成本管控能力。 

三、融资成本降至 6.2%，评级维持 AAA 

偿债方面，2020 年华发净负债率降低 1.9pcts，现金短

债比 0.9倍，偿债能力有所改善。融资方面，2020年，华发

股份融资成本 6.2%，相比 2019年同期减少 0.2pcts。在评级

方面，华发主体信用评级及各项融资产品评级均维持在 AAA。 

 

相关研究：  

2021年 2月地产月报丨市场热度向左，企业业绩

向右，“两集中”后投资策略的改变与坚守【第

32期】 

20210306 

全年销售 17.4 万亿，疫情冲击下房地产实现

8.7%的增长（2020 年 1-12月）┃ 月读数据【第

40期】 
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2020 四季度策略报告——房住不炒下行业空间
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2020年，华发股份营业收入同比增长 54%，销售额首次突破千亿，预示着企业将迈入新

的发展阶段。并且凭借出色的成本管控力 ，使得三费费用率同步下降；信用评价维持 AAA，

融资成本降至 6.2%。  

一、业绩突破千亿，核心城市群布局优势显现 

2020 年，华发股份实现合约销售额 1205 亿元，首次突破千亿，同比增长 30.6%；公司

销售面积 504万平方米，同比增加 27.3%；从销售分布来看，2020年华发股份销售业绩主要

由珠海大区、华东大区、华南大区和华北地区贡献，其中珠海、华东、华南大区贡献主要销

售额。具体来看：珠海地区贡献销售额 288亿元，销售占比 24%，相比 2019年减少 3.8pcts；

华东大区贡献销售额 591亿元，销售占比 49%，相比 2019年同期增加 8.3pcts；华南大区贡

献销售额 205亿元，销售占比 17%，相比 2019年同期增加 5.8pcts；从销售分布上看，2020

年公司的区域布局进一步优化，形成了华东、珠海和华南大区协同发力的销售格局。未来随

着公司对大本营珠海、长三角经济区和粤港澳大湾区的深耕，这些热点区域将继续支撑公司

销售额的持续增长，实现公司规模跃升。 

华发股份秉承“战略深耕，精准布局”的投资策略，积极深耕粤港澳大湾区、长三角区

域、京津冀协同发展区域以及长江经济带等核心城市群，对已进入的核心城市加大布局力度。

2020 年华发积极采取合作开发、收并购、城市更新等多元化拿地方式，获取土地中超过九

成位于原有深耕城市。截至 2020年，公司拥有土地储备建筑面积 805.8万平方米，长三角

区域及长江经济地带土地储备建筑面积占比 56.7%，粤港澳大湾区土地储备建筑面积占比

41.6%，从土地储备区域分布来看，公司对核心城市群的布局优势进一步加强。 

总的来看，华发股份现有土地储备九成以上布局于长三角和大湾区，这两个地区将支撑

华发销售额持续稳定增长。 

图表：2019年-2020年华发股份销售分布 

 

备注：内环 2019年，外环 2020年 

数据来源：亿翰智库、企业公告 
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二、营业收入同比增长 54%，三费齐降，成本管控能力出色 

华发销售额的持续稳定提升，为公司带来了稳定的营业收入增长。2020 年华发股份录

得营业收入 510亿元，同比大幅增长 53.9%；录得净利润 45.6亿元，同比增长 37.6%。2020

年，公司实现归母净利润 29.02亿元，相比 2019年同期增长 4.28%。 

华发股份践行“一核两翼”的业务战略，以住宅业务为核心，持续优化商业地产和上下

游产业链业务的核心竞争力，积极打造“华发商都”等标杆商业品牌。2020年受到新冠疫情

影响，华发商业地产租金收入 2.1 亿元，同比减少 15.2%。未来在公司 “一核两翼”业务

战略的坚定选择下，商业地产有望为华发带来稳定的收入增长。 

公司不断完善成本管控体系，对成本的有效管控促进公司费用率全线走低，2020 年华

发股份实现管理费用率 2.9%，相比 2019年同期减少 1.1pcts；销售费用率 2.8%，相比 2019

年同期减少 1.2pcts；财务费用率 17.8%，相比 2019年减少 3.5pcts；三项费用率均低于 E50

平均水平，反映出华发出色的成本管控能力。 

我们认为未来华发盈利能力有望持续增强，主要原因有二：第一，公司凭借当前土地储

备布局优势，将实现销售额的稳定增长，未来营业收入的结转有保障；第二，在行业进入管

理红利时代背景下，公司具备优秀的成本管控能力，有利于推动公司净利润走高。 

 

三、融资成本降至 6.2%，评级维持 AAA 

2020年华发股份现金短债比提升至 0.9倍，融资成本降低 0.2pcts至 6.2%。 

偿债方面，截至 2020年，公司有息负债总额 1586.5亿元，其中长期有息负债占比 71.2%，

债务期限结构较为合理。2020 年华发净负债率和现金短债比均有改善，公司净负债率相比

2019年同期降低 1.9pcts；现金短债比 0.9 倍，尽管未达到三道红线标准，但公司偿债能力

相比 2019年有所改善；剔除预收账款后的资产负债率 76.5%。 

融资方面，2020年，华发股份融资成本 6.2%，相比 2019年同期减少 0.2pcts。2020年

华发融资模式得到创新，成功发行永续中票、长租公寓类 REITS、供应链 ABS、超短融、境

外美元债、商业地产 CMBN 等创新产品业务，资金资本结构得到改善。在评级方面华发主体

信用评级及各项融资产品评级均维持在 AAA，为后期融资提供背书。 

 

图表：华发股份 2017年-2020年相关数据 

具体指标 2017年 2018年 2019年 2020年 

合约销售金额（亿元） 310.2 582.0 922.7 1205.0 

合约销售面积（万平方米） 133.8 194.9 395.9 504.0 

土地储备总建筑面积（万平方米） 877.1 750.0 697.5 805.8 

存续比 6.6 3.8 1.8 1.6 

营业收入（亿元） 199.2 237.0 331.5 510.1 

净利润（亿元） 17.8 24.0 33.1 45.6 

毛利润率 28.2% 27.3% 29.6% 24.3% 
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净利润率 8.9% 10.1% 10.0% 8.9% 

预收账款（亿元） 281.2 390.3 585.2 525.8 

预收账款/营业收入 1.4 1.6 1.8 1.0 

净负债率 236.0% 233.5% 183.5% 181.6% 

剔除预收账款的资产负债率（双项） 76.8% 77.5% 75.4% 76.5% 

剔除预收账款的资产负债率（单项） 61.6% 60.9% 56.6% 64.0% 

现金短债比 0.6 0.5 0.7 0.9 

融资成本 5.8% 5.9% 6.4% 6.2% 

管理费用率 3.0% 3.7% 3.9% 2.9% 

销售费用率 2.7% 3.9% 4.0% 2.8% 

财务费用率 19.2% 23.0% 21.3% 17.8% 

三费费用率 6.9% 10.3% 11.2% 8.4% 

资料来源：亿翰智库、企业公告 

注：剔除预收账款的资产负债率=（总负债-预收账款）/（总资产-预收账款） 

现金短债比（严格版）=（货币资金-受限制资金）/短期有息负债；其中 2020年短期有息负

债采用企业公告的有息负债结构得来 

财务费用率=利息支出/营业收入 
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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。 

亿翰智库二维码 


