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主要数据 

 
行业 地产 

公司网址 www.gemdale.com 

大股东/持股 富德生命人寿保险股份有限公司

-万能 H/21.69% 

实际控制人   

总股本(百万股) 4,515 

流通 A 股(百万股) 4,515 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 557.55 

流通 A 股市值(亿元) 557.55 

每股净资产(元) 12.84 

资产负债率(%) 77.8 
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投资要点 

事项： 

公司公布2021年一季报，实现营业总收入73.3亿元，同比下降0.1%，归母净利

润5.6亿元，同比下降56.3%，对应EPS 0.13元。 

平安观点： 

 业绩整体平稳，未结依旧充足。公司一季度总营收 73.3 亿元，同比下降

0.1%，归母净利润 5.6 亿元，同比下降 56.3%。归母净利润大幅下滑主要

因上年同期处置深圳金地工业区，增加上年同期归母净利润约 8 亿元，带

来较高基数。2021Q1 扣非后归母净利润为 5.3 亿元，同比增长 61.7%。

一季度毛利率同比降 1.1 个百分点至 31.8%；随着销售推广、管理等费用

增加，一季度期间费用率同比升 6.2 个百分点至 22.1%。期末合同负债较

上年末增长 16.5%至 1100.5 亿元，覆盖近一年营收 1.3 倍，叠加 2021 年

23.5%计划竣工增速，预计全年业绩结算仍有保障。 

 销售量价齐升，拿地相对积极。一季度公司实现销售面积 297.8 万平、销

售金额 686.5 亿元，同比增长 133.6%、143.4%，较 2019 年一季度增长

84.3%、103%；销售均价 23052 元/平，同比增长 4.2%。2021 年销售目

标 2800 亿元，同比增长 15.4%，一季度已完成 24.5%。期内公司共获取

土地 22 宗，新增土储建面 302.3 万平米，同比增长 102%，总投资金额

174.4 亿元，同比增长 65%。拿地销售面积比 101.5%，较 2020 年降 37.2

个百分点，但拿地面积大于销售，补库存态度仍旧积极。期内新开工 288.5

万平米，同比增长 13.6%，竣工 120 万平米，同比增长 44.3%。 

 投资建议：维持此前盈利预测，预计公司 2021-2023 年 EPS 分别为 2.68

元、3.08 元、3.53 元，当前股价对应 PE 分别为 4.6 倍、4.0 倍、3.5 倍。

公司销售增速靠前，拿地态度积极，土储丰富布局合理，预收充足奠定业

绩增长基础，当前估值处龙头低位，股息率亦具备吸引力；考虑行业销售

高增下，政策加码压制板块估值，同时公司毛利率仍未见企稳趋势，将公

司评级由“强烈推荐”下调至“推荐”。 

  
 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 63,084  83,657  96,456  111,118  127,785  

YoY(%) 25.4  32.6  15.3  15.2  15.0  

净利润(百万元) 10,075  10,398  12,116  13,911  15,917  

YoY(%) 24.4  3.2  16.5  14.8  14.4  

毛利率(%) 40.5  32.9  32.0  31.8  31.7  

净利率(%) 16.0  12.4  12.6  12.5  12.5  

ROE(%) 18.8  16.2  16.4  16.2  15.7  

EPS(摊薄 /元) 2.23  2.30  2.68  3.08  3.53  

P/E(倍) 5.5  5.4  4.6  4.0  3.5  

P/B(倍) 1.0  1.0  0.8  0.7  0.6   
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 风险提示：1）公司土地储备中权益占比较低，未来面临少数股东损益占比上升而稀释归母净利润风

险；2）基于需求提前释放、热点城市调控加码，若后续楼市再现调整，需求释放低于预期，未来存

在公司以价换量提升需求，带来减值风险；3）若后续行业金融监管力度超出预期，将对公司规模发

展产生负面影响，导致业绩表现不及预期风险。 
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资产负债表                                       单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 322573  346918  400531  454536  

现金  54197  57874  67517  79831  

应收票据及应收账款 470  404  603  555  

其他应收款 67025  81369  103827  128510  

预付账款 1582  883  1956  1309  

存货  187608  194697  214937  232639  

其他流动资产 11692  11692  11692  11692  

非流动资产 79056  97512  114602  132265  

长期投资 45834  61731  75772  90122  

固定资产 1706  2350  3473  4988  

无形资产 23  24  18  10  

其他非流动资产 31493  33406  35339  37145  

资产总计 401630  444430  515133  586801  

流动负债 228995  238796  277221  321280  

短期借款 2795  3617  2795  2795  

应付票据及应付账款 29807  28092  38804  38240  

其他流动负债 196393  207087  235623  280246  

非流动负债 78597  96970  111641  119243  

长期借款 66446  84819  99491  107092  

其他非流动负债 12151  12151  12151  12151  

负债合计 307592  335765  388863  440523  

少数股东权益 36560  42230  48747  55766  

股本  4515  4515  4515  4515  

资本公积 2736  2736  2736  2736  

留存收益 49931  61989  75979  91796  

归属母公司股东权益 57478  66434  77524  90512  

负债和股东权益 401630  444430  515133  586801  
 
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 7515  16808  1052  10009  

净利润 15241  17787  20428  22936  

折旧摊销 296  313  415  559  

财务费用 -503  -438  -423  -421  

投资损失 -3823  -6904  -5196  -5475  

营运资金变动 -6476  6590  -13691  -7076  

其他经营现金流 2780  -541  -480  -514  

投资活动现金流 -10037  -11324  -11829  -12233  

资本支出 1257  2558  3050  3313  

长期投资 -11824  -15897  -14212  -14350  

其他投资现金流 -20603  -24664  -22992  -23269  

筹资活动现金流 11722  -2629  21243  14537  

短期借款 -501  0  0  0  

长期借款 9858  18373  14672  7601  

普通股增加 0  0  0  0  

资本公积增加 -975  0  0  0  

其他筹资现金流 3341  -21002  6571  6936  

现金净增加额 9065  2854  10465  12314  
 
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 83657  96456  111118  127785  

营业成本 56169  65590  75782  87277  

营业税金及附加 5740  9512  8522  10279  

营业费用 2136  2218  2222  2428  

管理费用 4271  4341  4445  4600  

研发费用 64  63  91  102  

财务费用 -503  -438  -423  -421  

资产减值损失 -640  0  0  0  

其他收益 127  0  0  0  

公允价值变动收益 536  541  480  514  

投资净收益 3823  6904  5196  5475  

资产处置收益 558  0  0  0  

营业利润 20347  22614  26155  29508  

营业外收入 50  85  80  79  

营业外支出 362  226  262  289  

利润总额 20034  22473  25973  29298  

所得税 4793  4686  5545  6362  

净利润 15241  17787  20428  22936  

少数股东损益 4843  5671  6517  7019  

归属母公司净利润 10398  12116  13911  15917  

EBITDA 23259  23796  27742  31225  

EPS（元）  2.30  2.68  3.08  3.53   
 

主要财务比率  
 

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力     

营业收入(%) 32.6  15.3  15.2  15.0  

营业利润(%) 3.2  11.1  15.7  12.8  

归属于母公司净利润(%) 3.2  16.5  14.8  14.4  

获利能力     

毛利率(%) 32.9  32.0  31.8  31.7  

净利率(%) 12.4  12.6  12.5  12.5  

ROE(%) 16.2  16.4  16.2  15.7  

ROIC(%) 10.1  10.1  9.9  9.7  

偿债能力     

资产负债率(%) 76.6  75.5  75.5  75.1  

净负债比率(%) 65.6  54.2  57.1  52.5  

流动比率 1.4  1.5  1.4  1.4  

速动比率 0.5  0.6  0.6  0.7  

营运能力     

总资产周转率 0.2  0.2  0.2  0.2  

应收账款周转率 220.8  220.8  220.8  220.8  

应付账款周转率 2.3  2.3  2.3  2.3  

每股指标（元）     

每股收益(最新摊薄) 2.30  2.68  3.08  3.53  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.38  3.72  0.23  2.22  

每股净资产(最新摊薄) 12.72  14.70  17.16  20.04  

估值比率     

P/E 5.4  4.6  4.0  3.5  

P/B 1.0  0.8  0.7  0.6  

EV/EBITDA 6.6  6.6  6.4  6.0  
 
 



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 
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