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所属行业          房地产 

发布时间          2021 年 08 月 26 日 
 

阳光城（000671.SZ） 

投资力度收紧，关注内陆地区 

核心观点： 

2021 年上半年阳光城销售金额同比上升 12.6%，主要由

长三角区域贡献，不过大本营福建区域销售业绩走弱，阳光

城虽实现了业绩上升，但在 TOP20 梯队中增幅稍弱于其他房

企。我们认为，在外拓扩张时还是需要同时夯实深耕城市，并

做好合理的供货安排及推盘节奏，这样更有利于实现规模的

稳步扩张。 

一、长三角区域成业绩主力军，销售占比达 41.7% 

2021 年 1-6 月，阳光城实现销售金额 1013.14 亿元，同

比上升 12.6%，已实现销售目标的 46.1%，销售单价 16142 元

/平米，同比上升 30.4%，这主要有两个原因：第一，2020 年

上半年疫情对房地产形成冲击，房企多展开降价促销等多种

营销方式促进销售回款，导致销售单价下降明显；第二，期内

实现销售额的项目多位于高能级及热门城市，拉高了平均销

售单价。 

二、投资力度下降，新增建筑面积同比下降 48.1% 

2021 年上半年阳光城新增土地储备分布发生了较大的变

化，主要表现为长三角、珠三角投资力度减小而内地区域投

资力度上升，我们认为主要是因为集中供地城市中长三角及

珠三角城市数量较多，竞争较为激烈，上半年阳光城于长三

角集中供地城市仅拿了 3 宗地块，珠三角更是没有拿地。为

了保证有充足的货值供应，则需要在土拍竞争相对较小的内

地城市拿地，因此内地区域投资力度有所上升。 

三、盈利能力下降，偿债能力稳中有升 

盈利方面，2021 年上半年，阳光城增收不增利，实现

营业收入同比上升 24.1%，但毛利润率较 2020 年同期大幅

下降 8.3 个百分点，企业还需注重减费增效、提高品牌溢价

能力，以提升盈利能力。偿债及融资方面，阳光城保持黄

档，融资成本微升 0.06 个百分点至 7.48%，处于行业中上

游水平。 

 

 

 

 

 

相关研究：          

2020 年第四季度策略报告：房住不炒下行业空

间仍在，锚定资源是未来竞争关键 
20201026 

2020 年 9 月地产月报：多地出台调控政策，金

九悄然来临，但成色稍显不足 
20201006 

2020 年 8 月地产月报：土地供应与成交同环比

均下行，“三道红线”短期抑制投资力度 
20200906 

2020H1 年报综述：规则已定，房企的空间还有

多大？ 
20200911 

月度数据点评：住宅成交连续两月正增长，土

地成交创 2020 年新高（2020 年 1-6 月） 
20200716 

2020 年报综述：四类指标全面放缓，地产告别

高增长时代 
20200509 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

研究员         于小雨 

 rain_yxy（微信号） 

 yuxiaoyu@ehconsulting.com.cn 

 姜晓刚 

 18516525402（微信号） 

 jiangxiaogang@ehconsulting.com.cn 

 何志芳 

 18301781335（微信号） 

 hezhifang@ehconsulting.com.cn 

  

 



       

 

电话：021-80197619  邮箱：yihanzhiku@ehconsulting.com.cn 上海 | 北京 | 深圳 | 武汉 | 成都 

上海亿翰商务咨询股份有限公司 

亿翰智库·专业出品 2 

2021 年上半年阳光城销售金额同比上升 12.6%，主要由长三角区域贡献，不过由于大本

营福建区域销售业绩走弱，阳光城虽实现了业绩上升，但在 TOP20 梯队中增幅与其他房企相

差较大。我们认为，在外拓扩张时还是需要同时夯实深耕城市，并做好合理的供货安排及推

盘节奏，这样更有利于实现规模的稳步扩张。 

 

一、长三角区域成业绩主力军，销售占比达 41.7% 

2021 年 1-6 月，阳光城实现销售金额 1013.14 亿元，同比上升 12.6%，已实现销售目标

的 46.1%，销售面积 627.63 亿元，同比下降 13.6%，销售单价 16142 元/平米，同比上升

30.4%，这主要有两个原因：第一，2020 年上半年疫情对房地产形成冲击，房企多展开降价

促销等多种营销方式促进销售回款，导致销售单价下降明显；第二，期内实现销售额的项目

多位于高能级及热门城市，拉高了平均销售单价。 

分区域来看，2021 年上半年长三角区域成为阳光城销售业绩增长的主要贡献区域，实

现销售额 422.53 亿元，同比上升高达 166.7%，占总销售金额比例由 17.6%上升至 41.7%；

大福建区域是阳光城的大本营区域，不过近年来土地储备占比下行，销售金额占比也随企业

推盘节奏在 10%-40%之内变化，期内实现销售金额 132.33 亿元，同比下降 58.3%，占比由

35.2%下降至 13.1%；珠三角区域销售额增速在五个区域内仅次于长三角，实现销售金额

114.06 亿元，同比上升 106.7%，占比由 6.1%上升至 11.3%；京津冀区域实现销售金额 33.52

亿元，同比上升 67.9%，我们认为该区域上升的主要动力是疫情影响的消退；内地区域实现

销售金额 310.70 亿元，同比下降 11.1%，占比由 38.8%下降至 30.7%。 

阳光城较早完成了全国化布局战略的落地，大福建、长三角交替成为企业业绩的主要贡

献区域，珠三角的布局红利也开始显现，有效分散了区域风险，不过由于大本营福建区域销

售业绩走弱，阳光城虽实现了业绩上升，但在 TOP20 梯队中增幅稍弱于其他房企。我们认为，

在外拓扩张时还是需要同时夯实深耕城市，并做好合理的供货安排及推盘节奏，这样更有利

于实现规模的稳步扩张。 

 

图表：2020 年 H1 及 2021 年 H1 阳光城销售金额（亿元）占比及同比变化情况 

区域 
2020 年 H1 2021 年 H1 

同比 
销售金额 占比 销售金额 占比 

大福建 317.09 35.2% 132.33 13.1% -58.3% 

长三角 158.40 17.6% 422.53 41.7% 166.7% 

珠三角 55.18 6.1% 114.06 11.3% 106.7% 

京津冀 19.97 2.2% 33.52 3.3% 67.9% 

内地 349.46 38.8% 310.70 30.7% -11.1% 

小计 900.09 100% 1013.14 100% 12.6% 

资料来源：亿翰智库、企业公告 
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图表：TOP20 梯队房企的 2021 年 H1 销售额（亿元）及同比增幅 

 

注：企业名称按销售金额排序 

资料来源：亿翰智库、企业公告 

 

二、投资力度下降，新增建筑面积同比下降 48.1% 

2021 年 1-6 月，阳光城新增土地储备建筑面积 429.18 万平米，同比下降 48.1%，投资

力度有所收紧，且主要集中在内地区域。分区域来看，上半年大福建区域新增建筑面积 41.45

万平米，占比 9.7%，较 2020 年全年新增占比下降了 1.6 个百分点；长三角区域新增 65.19

万平米，占比 15.2%，较 2020 年全年新增占比下降 13.8 个百分点；京津冀区域新增 28.87

万平米，占比 6.7%，较 2020 年全年新增占比上升 5.5 个百分点；内地区域新增 293.67 万

平米，占比 68.4%，较 2020 年全年新增占比上升 18.1 个百分点；期内珠三角未拿地。 

2021 年上半年阳光城新增土地储备分布发生了较大的变化，主要表现为长三角、珠三

角投资力度减小而内地区域投资力度上升，我们认为这主要是因为 2021 年 22 城实行集中

供地制度，长三角及珠三角城市数量较多，而首批集中供地竞争较为激烈，上半年阳光城于

长三角集中供地城市仅拿了 3宗地块，建筑面积 28.70 万平米，珠三角更是没有拿地。而为

了保证有充足的货值供应，则需要在土拍竞争相对较小的内地城市拿地，因此内地区域投资

力度有所上升。 

由上文可知，销售去化中长三角为销售贡献主力军，加之新增土地储备中对长三角、珠

三角投资力度下降，从而使得阳光城总土地储备中内陆区域占比由 51.9%上升至 55.5%，大

福建、长三角及珠三角土地储备占比均有所下降。不过随着集中供地制度的完善，相信对于

土拍热度能有有效压制，阳光城于长三角、珠三角等地的投资力度将会回升。 
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图表：2020 年及 2021H1 阳光城新增土地储备按区域分布情况 

 

 

注：左图为按建筑面积分布，右图为按拿地金额分布，内环为 2020 年全年占比，外环

为 2021 年上半年占比 

资料来源：亿翰智库、企业公告 

 

图表：2018 年至 2020 年 H1 阳光城总可售建筑面积（万平米）按区域分布 

 

资料来源：亿翰智库、企业公告 

 

三、盈利能力下降，偿债能力稳中有升 

盈利方面，2021 年上半年，阳光城实现营业收入 299.3 亿元，同比上升 24.1%，主要

是由于结转面积增加，房地产业务实现收入同比上升 17.88%至 273.2 亿元所致；实现毛利

润 54.4 亿元，同比下降 14.9%，毛利润率 18.2%，较 2020 年同期下降 8.3 个百分点，主要

是由于企业结转项目受限价影响，结转项目销售单价有所下降；实现净利润 22.6 亿元，同

比上升 27.58%，净利润率 7.5%，较 2020 年同期上升 0.2 个百分点，主要是由于对联营企
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业及合营企业的投资收益同比上升 128.1%至 11.4 亿元。整体来看阳光城的盈利能力下降

幅度较大，且 2018 年至 2020 年阳光城的毛利润率及净利润率均低于 E50 均值，企业还需

注重减费增效、提高品牌溢价能力，以提升盈利能力。 

偿债及融资方面，三道红线两条达标，保持黄档，并在个别指标上有所改善，其中净

负债率较 2020 年底下降 1.1 个百分点至 93.8%，剔除预收款的资产负债率下降 0.3 个百分

点至 78.8%，现金短债比为 1.03。融资成本微升 0.06 个百分点至 7.48%，处于行业中上游

水平。 

 

图表：2018 年-2021 年 H1 阳光城毛利润率及净利润率走势 

 
资料来源：亿翰智库、企业公告 

 

图表：2018 年-2021 年 H1 阳光城相关指标数据 

具体指标 2018 2019 2020 2021H1 

合约销售金额(亿元） 1628.6 2110.3 2180.1 1013.1 

合约销售面积(万㎡） 1266.4 1713.3 1528.5 627.6 

新增土地建面(万㎡） 1332.0 1268.7 1114.6 429.2 

土地储备总建筑面积(万㎡） 4417.8 4101.2 4252.0 4371.3 

存续比（年） 3.5 2.4 2.8 3.5 

营业收入（亿元） 564.7 610.5 821.7 299.3 

净利润（亿元） 39.1 43.2 54.9 22.6 

预收账款（亿元） 621.2 801.1 689.4 826.4 

预收账款/营业收入 1.10 1.31 0.84 1.38 

毛利润率 26.1% 26.6% 20.1% 18.2% 

净利润率 6.9% 7.1% 6.7% 7.5% 

ROE 10.9% 9.4% 10.0% 7.7% 
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具体指标 2018 2019 2020 2021H1 

ROA 1.6% 1.5% 1.7% 1.3% 

管理费用率 2.8% 3.6% 2.4% 3.3% 

销售费用率 3.1% 4.2% 2.9% 3.9% 

财务费用率 15.6% 14.1% 9.8% 12.5% 

三费费用率 21.5% 21.9% 15.1% 19.6% 

净负债率 182.2% 138.2% 94.9% 93.8% 

剔除预收账款的资产负债率 79.6% 77.6% 79.1% 78.8% 

现金短债比 0.68 1.15 1.06 1.03 

投销比 0.34 0.31 0.32 0.20 

经营活动产生的现金流量净额（亿元） 218.3 154.0 213.5 79.9 

货币资金（亿元） 378.5 419.8 498.0 403.7 

有息负债（亿元） 1126.1 1123.2 1060.4 953.2 

融资成本 7.9% 7.7% 7.4% 7.5% 

总资产（亿元） 2634.0 3075.5 3523.0 3582.1 

净资产（亿元） 410.3 509.0 592.6 585.6 

存货（亿元） 1421.7 1758.4 1871.2 1944.5 

存货周转率 0.3108 0.2819 0.3620 0.2594 

资产周转率 0.2369 0.2139 0.2491 0.1717 

 

备注： 

剔除预收账款的资产负债率=（总负债-合约负债）/（总资产-合约负债） 

现金短债比=（货币资金-受限制资金）/短期有息负债 

投销比=投资金额/销售金额 

2021H1 数据： 

存续比=总土地储备/（销售面积*2） 

ROE=2*净利润/净资产均值 

ROA=2*净利润/总资产均值 

存货周转率=2*营业成本/存货均值 

资产周转率=2*营业收入/总资产均值 
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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。 
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