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股价走势 

全年销售目标完成过半，拿地力度保持积极——6 月经营公告点评 
  
事件：公司发布 2021 年 6 月销售及获取项目公告，公司 6 月销售面积 178.6
万平方米，同比上升 2.69%；销售金额 340.3 亿元，同比上升 0.63%。上半
年累计销售面积 753 万方，同比增长 55.27%；累计销售金额 1628.3 亿元，
同比增长 60.22%。 
上半年累计销售同比快速增长，全年销售目标已经完成过半 
公司 2021 年 6 月单月销售金额 340.3 亿元，同比去年增长 0.63%；销售面
积 178.6 万平方米，同比去年上升 2.69%；销售均价为 19053.75 元/平方米，
去年同期单月销售均价为 19447.96元/平方米，同比去年同期略下滑 2.03%，
环比 5 月销售均价 21941.45 元/平方米下降 13.16%。上半年累计销售金额
1628.3 亿元，同比上升 60.22%，较上月增速下降 29.73pct；累计销售面积
753 万平方米，同比增长 55.27%，较上月增速下降 29.38pct；累计销售均
价 21624.17 元/平方米，较今年前 5 月累计销售均价 22423.4 元/平方米下
降 3.56%，较去年上半年累计销售均价 20958.96 元/平方米有所提高。公司
上半年累计销售增长较大。全年 2800 亿的销售额目标已经完成 58.15%，
随着下半年公司加大推货力度，全年销售目标完成可期。 
新增土储建面高速增长，重点投资华南华东区域 
公司 2021 年 6 月主要新增 14 个项目，其中华南、华东、华中、华北分别
新增项目数量为 4、4、5、1 个，拿地区域以华中、华南、华东地区为主。
6 月单月新增项目占地面积为 112.5 万平方米，同比增长 85.57%，环比增
长 31.87%；计容建面 245.33 万平方米，同比增长 97.36%，环比增长 28.68%；
土地价款共 158.28 亿元，同比降低 10%，环比略有上涨。从总计容建面看，
华南、华东、华中和华北地区分别占 22.22%、23.53%、50.71%、3.54%；一
线城市、二线城市和三线城市分别占 14.04%、64.50%、21.47%；上月新增
项目总计容建面的一线城市、二线城市和三线城市占比分别为 24.02%、
68.71%、7.27%，6 月相较 5 月高能级城市拿地集中度略有降低。从总地价
看，华南、华东、华中、华北地区分别占 19.02%、49.48%、29.93%、1.57%；
一线城市、二线城市和三线城市分别占 43.30%、44.34%、12.36%；上月新
增项目的总地价在一线城市、二线城市、三线城市分别占 37.76%、59.37%、
2.87%，本月较上月的高能级城市拿地集中程度的略有下降。 
单月拿地力度大，地售比维持稳定 
6 月单月总口径的拿地力度为 46.51%，较去年同期 52.02%下降 5.51pct，环
比 5 月的拿地力度 55.36%下降 8.85pct。从楼面价看，2021 年 6 月的新增
项目平均楼面价为 6451.67 元/平方米，当月楼面价/销售均价为 33.86%；
去年 6 月单月楼面价/销售均价为 72.78%，今年 5 月的单月楼面价/销售均
价为 37.69%，环比基本维持稳定，同比变动较大主要与去年同期一线城市
拿地较多有关。 
投资建议：公司上半年累计销售同比快速增长，去年销售目标已经完成过
半。公司积极在华南、华东等重点区域补充土储，保证较高的拿地力度。
基于此，我们预计公司 2021-2023 年归母净利润 112.17、123.23、138.1
亿元，对应 EPS2.48、2.73、3.06 元/股，维持“买入”评级 
风险提示：房屋价格大跌、销售不及预期、宏观经济波动 
  
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 63,419.93 83,982.16 94,899.85 107,692.34 122,769.27 

增长率(%) 25.09 32.42 13.00 13.48 14.00 

EBITDA(百万元) 20,455.58 20,850.91 20,616.43 21,287.24 23,451.81 

净利润(百万元) 10,075.24 10,397.79 11,216.65 12,322.88 13,809.81 

增长率(%) 24.41 3.20 7.88 9.86 12.07 

EPS(元/股) 2.23 2.30 2.48 2.73 3.06 

市盈率(P/E) 4.77 4.62 4.28 3.90 3.48 

市净率(P/B) 0.89 0.84 0.74 0.65 0.58 

市销率(P/S) 0.76 0.57 0.51 0.45 0.39 

EV/EBITDA 5.60 5.69 3.45 3.70 3.49   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 全年销售目标完成过半 

公司 2021 年 6 月单月销售金额 340.3 亿元，同比去年增长 0.63%，；销售面积 178.6 万平方
米，同比去年上升 2.69%；单月销售金额和面积同比增速均较 5 月有所下滑，主要与去年 6

月基数较高有关。  

图 1：公司单月销售金额及同比增速  图 2：公司单月销售面积及同比增速 

 

 

 

资料来源：wind、天风证券研究所  资料来源：wind、天风证券研究所 

2021 年 6 月当月销售均价为 19053.75 元/平方米，去年同期单月销售均价为 19447.96 元/

平方米，同比去年同期略下滑 2.03%，环比 5 月销售均价 21941.45 元/平方米下降 13.16%。 

图 3：公司单月销售均价及同比增速 

 

资料来源：wind、天风证券研究所 

 

 

上半年累计销售金额 1628.3 亿元，同比上升 60.22%，较上月增速下降 29.73pct；累计销售
面积 753 万平方米，同比增长 55.27%，较上月增速下降 29.38pct；今年 2 月以来，销售同
比增速逐渐下降，主要与去年 1 月受疫情影响基数较低，今年 Q1 同比增速高，去年 Q2

推盘力度大，基数较大，导致今年同比增速略受影响。 
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图 4：公司累计销售金额及同比增速  图 5：公司累计销售面积及同比增速 

 

 

 

资料来源：wind、天风证券研究所  资料来源：wind、天风证券研究所 

 

累计销售均价 21624.17 元/平方米，较今年前 5 月累计销售均价 22423.4 元/平方米下降
3.56%，较去年上半年累计销售均价 20958.96 元/平方米有所提高，较去年全年累计销售均
价高出 1313.17 元/平方米。 

图 6：公司累计销售均价及同比增速 

 

资料来源：wind、天风证券研究所 

 

公司 2017-2020年实现销售金额 1408、1623、2106亿元，2020年销售金额同比增长 15.23%，
三年 CAGR19.89%。2021 年销售目标为 2800 亿元，公司上半年累计销售增长较大。全年
2800 亿的销售额目标已经完成 58.15%，随着下半年公司加大推货力度，全年销售目标完成
可期。若 2800 亿销售目标完成，则 2021 年销售金额同比增速达到 15.38%，较 2020 年同
比增速高 0.15pct。 
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图 7：公司年度销售额及同比增速 

 

资料来源：wind、天风证券研究所 

2. 新增土储建面高速增长 

公司 2021 年 6 月主要新增 14 个项目，其中华南、华东、华中、华北分别新增项目数量为
4、4、5、1 个，拿地区域以华中、华南、华东地区为主。6 月单月新增项目占地面积为 112.5

万平方米，同比增长 85.57%，环比增长 31.87%；计容建面 245.33 万平方米，同比增长 97.36%，
环比增长 28.68%；土地价款共 158.28 亿元，同比降低 10%，环比略有上涨。 

从总计容建面看，华南、华东、华中和华北地区分别占 22.22%、23.53%、50.71%、3.54%；
一线城市、二线城市和三线城市分别占 14.04%、64.50%、21.47%；上月新增项目总计容建
面的一线城市、二线城市和三线城市占比分别为 24.02%、68.71%、7.27%，6 月相较 5 月高
能级城市拿地集中度略有降低。 

2018-2020 年公司每年新增土储分别为 1072 万方、1688 万方、1657 万方，权益口径的新
增土储分别为 481 万方、886 万方、813 万方，对应权益比例分别为 44.87%、52.49%、49.06%。 

图 8：公司每年新增土储面积及权益比例 

 

资料来源：wind、天风证券研究所 

从总地价看，华南、华东、华中、华北地区分别占 19.02%、49.48%、29.93%、1.57%；一线
城市、二线城市和三线城市分别占 43.30%、44.34%、12.36%；上月新增项目的总地价在一
线城市、二线城市、三线城市分别占 37.76%、59.37%、2.87%，本月较上月的高能级城市拿
地集中程度的略有下降。 
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2018-2020 年公司每年全口径投资额分别为 1000 亿元、1200 亿元、1350 亿元，权益投资
额分别为 404 亿元、558 亿元、697 亿元，对应的权益比例分别为 40.40%、46.50%、51.63%。 

图 9：公司每年拿地投资额及权益比例 

 

资料来源：wind、天风证券研究所 

从拿地力度看，2018-2020 年公司的拿地力度分别为 61.60%、56.98%、55.63%，拿地力度
大，补货积极。 

从总土储看，2018-2020 年公司全口径的总土储分别为 4400 万方、5233 万方、6036 万方，
权益土储分别为 2300万方、2802万方、3203 万方，对用的权益比例分别为 52.27%、53.54%、
53.06%。 

图 10：公司每年总土储面积及权益比例  图 11：公司每年拿地力度 

 

 

 

资料来源：wind、天风证券研究所  资料来源：wind、天风证券研究所 

3. 业绩增速高于行业 

2018-2020 年，公司实现营收 507 亿元、634 亿元、840 亿元，同比分别增长 34.62%、25.09%、
32.42%；2018-2020 年实现净利润 121 亿元、155 亿元、152 亿元，同比分别增长 27.72%、
27.76%、-1.45%；归母净利润分别为 81 亿元、101 亿元、104 亿元，同比分别增长 18.35%、
24.41%、3.2%。 

横向对比看，公司的营收增速在 2018-2019 年低于行业整体水平，2020 年高于行业整体
水平；归母净利润增速与行业整体变化趋势一致，并且公司的归母净利润增速普遍高于行
业整体水平。 
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图 12：公司营收、归母净利润及同比增速  图 13：公司业绩与行业对比 

 

 

 

资料来源：wind、天风证券研究所  资料来源：wind、天风证券研究所 

 

2018-2020 年，公司毛利率分别为 42.68%、40.50%、32.86%；净利率分别为 24.06%、24.51%、
18.22%。横向对比看，公司的毛利率、净利率普遍高于行业水平。由于拿地成本提升，高
能级城市项目限价等因素，行业整体毛利率呈下降趋势，公司在 2020 年实现 32.86%的高
毛利率彰显了公司具有较强的盈利能力。 

图 14：公司毛利率、净利率  图 15：公司盈利能力与行业对比 

 

 

 

资料来源：wind、天风证券研究所  资料来源：wind、天风证券研究所 

 

4. 经营稳健“绿档”企业 

公司近三年来三道红线的指标均未踩线，“绿档”企业。 

从剔除合同负债的资产负债率这一指标看，根据 2018 年、2019 年、2020 年三年年报数
据计算，该指标分别为 68.13%、67.16%、69.38%，未超过 70%的要求。纵向看，2020

年公司该指标虽然略有提升，但依然在 70%以内。横向看，行业整体高于 70%的要求，
公司剔除合同负债后的资产负债水平较低，经营风险较低。 
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图 16：公司剔除合同负债后的资产负债率与行业对比 

 

资料来源：wind、天风证券研究所 

从净负债率这一指标看，根据 2018 年、2019 年、2020 年三年年报数据计算，该指标分
别为 48.02%、57.73%、57.98%，未超过 100%的要求。纵向看，公司近三年该指标保持
稳定。横向看，行业整体高于 100%的要求，而公司的净负债率较低，杠杆率较低。 

图 17：公司净负债率与行业对比 

 

资料来源：wind、天风证券研究所 

从现金短债比这一指标看，根据 2018 年、2019 年、2020 年三年年报数据计算，该指标
分别为 4.03、1.25、1.28，均超过了最低要求 1。公司在手现金充裕，2018 年由于短债数
额较低，现金短债比数值较高，2019、2020 年与行业整体水平基本维持一致。 

图 18：公司现金短债比与行业对比 

 

资料来源：wind、天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 45,141.95 54,197.40 99,593.80 104,761.86 111,724.63  营业收入 63,419.93 83,982.16 94,899.85 107,692.34 122,769.27 

应收票据及应收账款 287.97 469.76 410.70 738.02 646.54  营业成本 37,532.66 56,168.89 63,630.35 72,369.26 82,685.11 

预付账款 556.17 1,581.63 892.88 3,529.69 2,671.70  营业税金及附加 6,172.32 5,740.13 7,724.85 9,810.77 11,564.87 

存货 139,782.67 187,607.92 204,072.21 238,184.35 248,739.05  营业费用 2,110.26 2,136.31 3,587.21 3,963.08 4,272.37 

其他 85,033.64 76,755.88 154,101.36 94,824.79 166,551.20  管理费用 3,958.29 4,271.31 6,149.51 6,870.77 7,709.91 

流动资产合计 270,802.40 320,612.61 459,070.94 442,038.71 530,333.11  研发费用 61.02 64.13 94.90 107.69 122.77 

长期股权投资 35,954.58 45,834.01 55,834.01 65,834.01 75,834.01  财务费用 101.10 (503.06) (753.51) (2,535.15) (2,827.49) 

固定资产 1,248.70 1,706.14 1,928.71 2,136.27 2,328.84  资产减值损失 (218.28) (640.29) (100.00) (300.00) (300.00) 

在建工程 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  公允价值变动收益 501.35 535.66 706.49 802.16 896.39 

无形资产 31.62 23.39 20.60 17.41 13.24  投资净收益 5,976.02 3,822.61 6,010.69 5,510.69 5,719.55 

其他 25,251.52 30,164.65 32,693.82 35,344.67 38,091.13  其他 (12,490.59) (7,960.06) (13,434.35) (12,625.70) (13,231.90) 

非流动资产合计 62,486.42 77,728.20 90,477.14 103,332.37 116,267.21  营业利润 19,715.78 20,346.51 21,283.71 23,718.78 26,157.69 

资产总计 334,815.97 401,629.59 551,826.40 547,735.83 649,244.28  营业外收入 100.55 49.67 50.00 170.00 120.00 

短期借款 3,295.60 2,794.62 1,000.00 1,500.00 2,000.00  营业外支出 307.11 362.06 273.52 288.23 273.45 

应付票据及应付账款 19,775.73 29,806.86 27,813.95 41,338.89 37,211.96  利润总额 19,509.22 20,034.12 21,060.19 23,600.55 26,004.24 

其他 165,258.91 196,393.31 329,698.30 290,961.63 372,650.24  所得税 4,044.20 4,793.49 4,243.63 5,097.72 5,330.87 

流动负债合计 188,330.24 228,994.79 358,512.25 333,800.52 411,862.20  净利润 15,465.02 15,240.63 16,816.56 18,502.83 20,673.37 

长期借款 27,594.62 41,570.27 42,094.21 44,409.41 47,825.75  少数股东损益 5,389.78 4,842.85 5,599.92 6,179.95 6,863.56 

应付债券 28,994.07 24,876.05 29,876.05 31,376.05 32,876.05  归属于母公司净利润 10,075.24 10,397.79 11,216.65 12,322.88 13,809.81 

其他 7,527.60 12,150.66 14,150.66 16,150.66 18,150.66  每股收益（元） 2.23 2.30 2.48 2.73 3.06 

非流动负债合计 64,116.28 78,596.98 86,120.92 91,936.12 98,852.46        

负债合计 252,446.53 307,591.78 444,633.18 425,736.64 510,714.66        

少数股东权益 28,275.35 36,559.68 42,159.60 48,339.54 55,203.10  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 4,514.58 4,514.58 4,514.58 4,514.58 4,514.58  成长能力 
     

资本公积 3,711.71 2,736.40 2,736.40 2,736.40 2,736.40  营业收入 25.09% 32.42% 13.00% 13.48% 14.00% 

留存收益 49,203.11 52,667.39 60,519.04 69,145.06 78,811.93  营业利润 29.89% 3.20% 4.61% 11.44% 10.28% 

其他 (3,335.31) (2,440.25) (2,736.40) (2,736.40) (2,736.40)  归属于母公司净利润 24.41% 3.20% 7.88% 9.86% 12.07% 

股东权益合计 82,369.44 94,037.81 107,193.22 121,999.19 138,529.61  获利能力      

负债和股东权益总计 334,815.97 401,629.59 551,826.40 547,735.83 649,244.28  毛利率 40.82% 33.12% 32.95% 32.80% 32.65% 

       净利率 15.89% 12.38% 11.82% 11.44% 11.25% 

       ROE 18.63% 18.09% 17.25% 16.73% 16.57% 

       ROIC 21.35% 14.64% 14.24% 18.86% 17.78% 

现金流量表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 15,465.02 15,240.63 11,216.65 12,322.88 13,809.81  资产负债率 75.40% 76.59% 80.57% 77.73% 78.66% 

折旧摊销 195.74 296.41 86.23 103.62 121.61  净负债率 57.73% 57.98% 14.80% 16.40% 14.05% 

财务费用 2,788.07 3,174.15 (753.51) (2,535.15) (2,827.49)  流动比率 1.44 1.41 1.28 1.33 1.29 

投资损失 (5,976.02) (3,822.61) (6,010.69) (5,510.69) (5,719.55)  速动比率 0.70 0.59 0.71 0.61 0.69 

营运资金变动 (7,912.00) 94,043.28 36,227.47 (7,060.14) (3,820.01)  营运能力      

其它 3,338.47 (101,416.40) 6,306.41 6,982.11 7,759.95  应收账款周转率 324.20 221.67 215.57 187.50 177.34 

经营活动现金流 7,899.28 7,515.46 47,072.55 4,302.64 9,324.32  存货周转率 0.50 0.51 0.48 0.49 0.50 

资本支出 10,177.84 5,892.41 8,306.00 8,308.00 8,310.00  总资产周转率 0.21 0.23 0.20 0.20 0.21 

长期投资 11,167.29 9,879.43 10,000.00 10,000.00 10,000.00  每股指标（元）      

其他 (30,985.84) (25,808.41) (23,803.84) (25,596.07) (25,772.44)  每股收益 2.23 2.30 2.48 2.73 3.06 

投资活动现金流 (9,640.71) (10,036.57) (5,497.84) (7,288.07) (7,462.44)  每股经营现金流 1.75 1.66 10.43 0.95 2.07 

债权融资 92,694.36 108,725.22 115,454.54 124,769.74 131,186.08  每股净资产 11.98 12.73 14.41 16.32 18.46 

股权融资 232.71 (521.99) 487.86 2,565.66 2,857.99  估值比率      

其他 (87,813.45) (96,480.81) (112,120.72) (119,181.91) (128,943.18)  市盈率 4.77 4.62 4.28 3.90 3.48 

筹资活动现金流 5,113.62 11,722.42 3,821.68 8,153.49 5,100.88  市净率 0.89 0.84 0.74 0.65 0.58 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 5.60 5.69 3.45 3.70 3.49 

现金净增加额 3,372.19 9,201.30 45,396.40 5,168.06 6,962.77  EV/EBIT 5.63 5.74 3.46 3.71 3.51 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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