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财报点评 

 
业绩稳增，布局优化，质量提升 
 
 业绩稳增，分红超预期 

2020 年公司实现营业收入 510.1 亿元，同比增长 53.9%；归母净利润
29.0 亿元，同比增长 4.3%。公司每股派发现金红利 0.45 元（含税），
占年度归母净利润的 33%，分红比例提升略超预期，根据最新收盘价
计算股息率达 7%。 

 销售首破千亿，布局持续优化 
2020 年公司实现销售面积 504 万平方米，同比增长 27.3%；实现合
同销售金额 1205 亿元，同比增长 30.6%，销售首破千亿。截止 2020
年末，公司拥有土地储备计容积率建筑面积 805.8 万平方米，其中在
长三角区域及长江经济带的土地储备面积占比为 56.7%、粤港澳大湾
区的土地储备面积占比为 41.6%，从土地储备的地理区域分布来看，
公司对核心城市群的布局优势将进一步加强。 

 财务状况有所改善，现金短债比显著提升 
截至 2020 年末，公司剔除预收账款后的资产负债率为 76.4%；净负债
率（含永续债）为 163.4%，较上年下降 25.2 个百分点；货币资金/（短
期借款+一年内到期的非流动负债）为 1.1 倍，较上年显著提升 60%。 

 “一核两翼”业务格局全面深化 
近年来，公司积极践行“一核两翼”业务战略，以住宅业务为核心，
持续优化商业地产的核心竞争力，积极打造“华发商都”等标杆商业
品牌，成为独具竞争力的商业地产综合运营商。2020 年，公司商业地
产业务新拓展城市及商业项目均创佳绩，以华发商都为代表的商业地
产出租面积近 20 万平方米，租金收入超 2.1 亿元，商业运营管理效率
全面提升。 

 业绩稳增，布局优化，质量提升，首次覆盖给予“买入”评级 
公司作为珠海的区域龙头房企，业绩稳增，销售首破千亿，“立足珠海、
面向全国”的战略优势凸显，财务状况改善，成长质量不断提升。预
计公司 2021、2022 年公司归母净利润分别为 33.5 亿元、38.7 亿元，
对应 EPS 分别为 1.58、1.83 元，对应 PE 为 4.1、3.5X，首次覆盖给
予“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) 33,149 51,006 57,127 64,268 72,623 

(+/-%) 39.9% 53.9% 12.0% 12.5% 13.0% 

净利润(百万元) 2785 2902 3354 3872 4449 

(+/-%) 21.9% 4.2% 15.6% 15.4% 14.9% 

摊薄每股收益(元) 1.32 1.37 1.58 1.83 2.10 

EBIT Margin 12.2% 12.0% 10.4% 10.4% 10.4% 

净资产收益率(ROE) 14.1% 13.9% 14.5% 15.0% 15.5% 

市盈率(PE) 4.9 4.7 4.1 3.5 3.1 

EV/EBITDA 49.7  44.2  52.6  48.6  44.0  

市净率(PB) 0.69  0.65  0.59  0.53  0.48  

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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业绩稳增，分红超预期 

2020 年公司实现营业收入 510.1 亿元，同比增长 53.9%；归母净利润 29.0 亿

元，同比增长 4.3%。公司每股派发现金红利 0.45 元（含税），占年度归母净利

润的 33%，分红比例提升略超预期，根据最新收盘价计算股息率达 7%。 

图 1：公司营业收入  图 2：公司归母净利润 

 

 

 
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 

销售首破千亿，布局持续优化 

2020 年公司实现销售面积 504 万平方米，同比增长 27.3%；实现合同销售金

额 1205 亿元，同比增长 30.6%，销售首破千亿。根据克而瑞榜单显示，公司

位列中国房地产企业销售榜第 34 名，相比 2019 年提升 5 位，行业地位进一步

提升。 

在公司销售实现历史性突破的同时，销售布局持续优化，其中珠海大区全年完

成销售 288 亿元，销售占比 24%，稳居珠海龙头地位；华东大区全年完成销售

591 亿元，销售占比 49%；华南大区全年完成销售 205 亿元，销售占比 17%；

北方大区全年完成销售 90 亿元，销售占比 7%；北京区域全年完成销售 31 亿

元，销售占比 3%。从销售区域分布看，公司全国化布局持续优化，形成了华东、

珠海和华南大区协同发力的销售格局，“立足珠海、面向全国”的战略优势凸显。 

截止 2020 年末，公司拥有土地储备计容积率建筑面积 805.8 万平方米，其中

在长三角区域及长江经济带的土地储备面积占比为 56.7%、粤港澳大湾区的土

地储备面积占比为 41.6%，从土地储备的地理区域分布来看，公司对核心城市

群的布局优势将进一步加强。 
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图 3：公司销售金额  图 4：公司销售面积 

 

 

 
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 

财务状况有所改善，现金短债比显著提升 

截至 2020 年末，公司剔除预收账款后的资产负债率为 76.4%；净负债率（含

永续债）为 163.4%，较上年下降 25.2 个百分点；货币资金/（短期借款+一年

内到期的非流动负债）为 1.1 倍，较上年显著提升 60%。公司进一步强化总部

对资金的统一管理和调配，确保资金的高效利用和优化配置；多渠道多方式加

强销售回款力度，加大存量资产及沉淀资金的盘活力度，强化现金流回笼速度；

积极建设高效智能的资金管理系统，实现资金使用效率和管理工作效率双提升

的发展格局；积极创新融资模式，成功落地永续中票、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，进一步改

善资金资本结构，为公司可持续发展提供坚实保障。 

“一核两翼”业务格局全面深化 

近年来，公司积极践行“一核两翼”业务战略，以住宅业务为核心，持续优化

商业地产的核心竞争力，积极打造“华发商都”等标杆商业品牌，成为独具竞

争力的商业地产综合运营商。2020 年，公司商业地产业务新拓展城市及商业项

目均创佳绩，以华发商都为代表的商业地产出租面积近 20 万平方米，租金收入

超 2.1 亿元，商业运营管理效率全面提升。公司在大力发展商业地产的同时，

公司上下游产业链业务不断发展，在营销、设计、文传、园林等职能公司全面

提质增效的基础上，积极培育打造华发商都、阅潮书店等高端商业、文化品牌，

并稳步开拓物业资管、大健康、长租公寓等业务领域，全力推动主业转型升级。

目前公司已经形成以住宅为主业，商业地产与上下游产业链同步发展的“一核

两翼”格局。 

业绩稳增，布局优化，质量提升，首次覆盖给予“买

入”评级 

公司作为珠海的区域龙头房企，业绩稳增，销售首破千亿，“立足珠海、面向全

国”的战略优势凸显，财务状况改善，成长质量不断提升。预计公司 2021、2022

年公司归母净利润分别为 33.5 亿元、38.7 亿元，对应 EPS 分别为 1.58、1.83

元，对应 PE 为 4.1、3.5X，首次覆盖给予“买入”评级。 
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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 43642  111863  93969  67712   营业收入 51006  57127  64268  72623  

应收款项 1133  1878  4226  4974   营业成本 38611  43417  48844  55193  

存货净额 211375  183615  206474  233272   营业税金及附加 3397  4570  5141  5810  

其他流动资产 36141  39989  44988  50836   销售费用 1450  1600  1800  2033  

流动资产合计 292501  337346  349657  356794   管理费用 1454  1608  1808  2041  

固定资产 1154  1481  1797  2081   财务费用 264  1175  850  528  

无形资产及其他 201  193  185  177   投资收益 459  2000  2000  2000  

投资性房地产 13690  13690  13690  13690   资产减值及公允价值变动 291  0  0  0  

长期股权投资 14299  19299  24299  29299   其他收入 (223) 0  0  0  

资产总计 321844  372008  389627  402041   营业利润 6358  6758  7826  9017  

短期借款及交易性金融负债 39039  42000  43000  45000   营业外净收支 (105) 160  160  160  

应付款项 28107  32788  29496  16662   利润总额 6253  6918  7986  9177  

其他流动负债 88630  127676  143574  162211   所得税费用 1693  1730  1996  2294  

流动负债合计 155777  202464  216071  223873   少数股东损益 1658  1834  2117  2433  

长期借款及应付债券 98019  98019  98019  98019   归属于母公司净利润 2902  3354  3872  4449  

其他长期负债 4703  4703  4703  4703        

长期负债合计 102722  102722  102722  102722   现金流量表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E 

负债合计 258499  305186  318793  326595   净利润 2902  3354  3872  4449  

少数股东权益 42392  43621  45040  46670   资产减值准备的增加（减少） 89  58  29  30  

股东权益 20953  23200  25795  28776   折旧摊销 67  124  162  194  

负债和股东权益总计 321844  372008  389627  402041   公允价值变动损失 (291) 0  0  0  

      财务费用 264  1175  850  528  

关键财务与估值指标 2020  2021E 2022E 2023E  营运资本变动 (37660) 66951  (17569) (27563) 

每股收益 1.37 1.58 1.83 2.10  其它 (4218) 1171  1389  1600  

每股红利 4.78 0.52 0.60 0.69  经营活动现金流 (39111) 71658  (12116) (21289) 

每股净资产 9.90 10.96 12.18 13.59  资本开支 (717) (500) (500) (500) 

ROIC 3% 3% 4% 3%  其它投资现金流 1  210  0  0  

ROE 14% 14% 15% 15%  投资活动现金流 (6690) (5290) (5500) (5500) 

毛利率 24% 24% 24% 24%  权益性融资 16032  0  0  0  

EBIT Margin 12% 10% 10% 10%  负债净变化 33675  0  0  0  

EBITDA  Margin 12% 11% 11% 11%  支付股利、利息 (10130) (1107) (1278) (1468) 

收入增长 54% 12% 13% 13%  其它融资现金流 238  2961  1000  2000  

净利润增长率 4% 16% 15% 15%  融资活动现金流 63362  1854  (278) 532  

资产负债率 93% 94% 93% 93%  现金净变动 17561  68222  (17894) (26257) 

息率 73.9% 8.1% 9.3% 10.7%  货币资金的期初余额 26080  43642  111863  93969  

P/E 4.7 4.1 3.5 3.1  货币资金的期末余额 43642  111863  93969  67712  

P/B 0.7 0.6 0.5 0.5  企业自由现金流 (33865) 71025  (12900) (22210) 

EV/EBITDA 44.2 52.6 48.6 44.0  权益自由现金流 49  73104  (12537) (20606) 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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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。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客

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

所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提

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

责任。 

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

券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，

形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 
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