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事项： 
公司公布 2021年半年报，上半年实现营收 791.1亿元，同比增 109.6%，

归母净利润 43.1亿元，同比增 34.4%，对应基本 EPS为 1.91元/股。 

平安观点： 
 业绩增长良好，经营显著提效。公司上半年营收同比增长 109.6%，归母

净利润同比增长 34.4%，净利增速低于营收增速主要因：1）地价上涨而

政府限价导致期内综合毛利率同比降 6.4pct 至 19.6%；2）期内结算的非

并表项目数量减少，合联营企业投资收益同比降 55.3%至 5.4 亿元；3）

资产减值损失、信用减值损失合计同比增加 87%至 12.9 亿元。期内公司

经营进一步改善，三项费用率同比降 4.1pct 至 7.4%。期末预收账款与合

同负债合计值较期初下滑 2.2%至 1982.3 亿元，但仍为 2020 年营收 1.36

倍，叠加全年 30%的计划竣工增速，为业绩延续增长奠定基础。 

 销售稳步增长，投资力度加大。公司上半年实现销售金额 1176.6 亿元，

同比增长 20.7%，销售面积 1087.0万平，同比增长 23.9%；平均售价 10825

元/平，较 2020 年全年增 1.3%，全年销售目标 2600 亿元（同比增 3.6%）

有望达成。二季度热点城市集中供地背景下，公司积极抓住土地市场机会，

上半年新增土储建面 1832 万平米、总价 626 亿元，分别为同期销售面积、

销售金额的 168.5%、53.2%，拿地销售金额比相比一季度（33.6%）明显

提高，亦高于 2020 年全年（50%）；平均楼面地价 3420 元/平米，地价房

价比 31.6%，高于 2020 年全年（28.4%），或因公司加大重点城市布局。 

 净负债率维持低位，短期偿债压力小。期末公司在手现金 551.5 亿，现金

短债比达 217.6%，短期偿债压力不大；期末剔除预收账款与合同负债后

的资产负债率、净负债率分别为 76.6%、58.6%，同比降 0.9pct、升 36.7pct。

截至期末，公司整体平均融资成本为 6.6%，较上年同期 6.85%明显降低。 

 投资建议：维持此前盈利预测，预计公司 2021-2023 年 EPS 分别为 8.06

元、9.36 元、10.58 元，当前股价对应 PE 分别为 4.1 倍、3.6 倍、3.2 倍。

公司业绩保持稳步增长，拿地力度逐步加大，股权激励绑定核心员工利益，

商业地产处行业前列，看好公司中长期发展，维持“推荐”评级。 

  

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 85,847  145,475  181,844  214,576  246,762  

YOY(%) 58.6  69.5  25.0  18.0  15.0  

净利润(百万元) 12,654  15,256  18,227  21,151  23,917  

YOY(%) 20.6  20.6  19.5  16.0  13.1  

毛利率(%) 32.6  23.5  23.0  23.5  24.0  

净利率(%) 14.7  10.5  10.0  9.9  9.7  

ROE(%) 32.9  30.2  28.8  27.1  25.3  

EPS(摊薄 /元) 5.60  6.75  8.06  9.36  10.58  

P/E(倍) 6.0  5.0  4.1  3.6  3.2  

P/B(倍) 2.0  1.5  1.2  1.0  0.8   
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 风险提示：1）受新冠疫情影响，若后续楼市回暖持续性不足，房企普遍以价换量，可能带来公司项目减值风险。2）2016 年

起受楼市火爆影响、地价持续上升，而后续各城市限价政策陆续出台，未来公司毛利率仍面临下滑风险；3）公司三四线布局

项目略多，今年因疫情防控、三四线返乡置业少，可能存在销售明显下降风险。 
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图表1 公司上半年营收同比增长 110% 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

图表2 公司上半年归母净利润同比增长 34% 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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图表3 公司上半年销售金额同比增长 21% 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

图表4 公司上半年新增土储建面同比增长 24% 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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图表5 公司上半年拿地销售面积比为 169% 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

图表6 公司历年负债率情况 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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图表7 公司历年现金短债比 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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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 417,866  453,060  501,733  541,553  

现金  62,424  54,553  64,373  74,029  

应收票据及应收账款 382  478  564  649  

其他应收款 46,597  47,329  49,970  52,733  

预付账款 13,366  16,441  19,400  22,310  

存货  270,580  306,893  337,296  359,665  

其他流动资产 24,517  27,366  30,130  32,169  

非流动资产 119,887  123,636  126,703  129,864  

长期投资 22,326  28,647  34,299  40,061  

固定资产 2,374  2,338  2,353  2,416  

无形资产 1,020  850  680  510  

其他非流动资产 94,167  91,801  89,370  86,877  

资产总计 537,753  576,696  628,435  671,417  

流动负债 377,592  391,635  437,221  443,664  

短期借款 450  345  569  754  

应付票据及应付账款 57,828  58,407  61,727  62,815  

其他流动负债 319,314  332,883  374,925  380,095  

非流动负债 78,022  88,443  77,938  95,641  

长期借款 68,417  78,837  68,332  86,036  

其他非流动负债 9,606  9,606  9,606  9,606  

负债合计 455,614  480,078  515,159  539,305  

少数股东权益 31,548  33,313  35,361  37,677  

股本  2,256  2,261  2,261  2,261  

资本公积 2,334  2,454  2,454  2,454  

留存收益 46,001  58,591  73,200  89,721  

归属母公司股东权益 50,591  63,305  77,915  94,435  

负债和股东权益 537,753  576,696  628,435  671,417   

 

 

 

 

 

 

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 382  -9,498  28,994  1,547  

净利润 16,466  19,992  23,200  26,233  

折旧摊销 565  3,074  3,086  3,101  

财务费用 970  1,243  1,438  1,483  

投资损失 -3,081  -3,908  -4,240  -4,350  

营运资金变动 -14,497  -28,916  6,509  -23,907  

其他经营现金流 -41  -983  -999  -1,014  

投资活动现金流 -15,970  -1,932  -914  -899  

资本支出 15,251  500  500  500  

长期投资 -4,732  -3,000  -2,000  -2,000  

其他投资现金流 -26,489  568  586  601  

筹资活动现金流 14,718  3,560  -18,261  9,008  

短期借款 -220  -105  224  185  

长期借款 24,885  10,420  -10,505  17,703  

其他筹资现金流 -9,947  -6,756  -7,980  -8,880  

现金净增加额 -1,036  -7,870  9,820  9,656   
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

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

营业收入 145,475  181,844  214,576  246,762  

营业成本 111,292  140,020  164,151  187,539  

税金及附加 5,669  7,001  9,227  11,351  

营业费用 5,491  6,856  8,025  9,451  

管理费用 4,019  5,019  5,890  6,909  

研发费用 0  0  0  0  

财务费用 970  1,243  1,438  1,483  

资产减值损失 -1,597  -1,637  -1,931  -2,221  

信用减值损失 -156  -339  -400  -460  

其他收益 132  71  71  71  

公允价值变动收益 2,524  2,650  2,783  2,838  

投资净收益 3,081  3,908  4,240  4,350  

资产处置收益 -0  0  0  0  

营业利润 22,018  26,332  30,585  34,605  

营业外收入 290  240  240  240  

营业外支出 72  71  71  71  

利润总额 22,237  26,501  30,754  34,775  

所得税 5,771  6,509  7,554  8,542  

净利润 16,466  19,992  23,200  26,233  

少数股东损益 1,210  1,765  2,048  2,316  

归属母公司净利润 15,256  18,227  21,151  23,917  

EBITDA 23,771  30,819  35,278  39,359  

EPS（元）  6.75  8.06  9.36  10.58   
主要财务比率  

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力     

营业收入(%) 69.5  25.0  18.0  15.0  

营业利润(%) 24.8  19.6  16.2  13.1  

归属于母公司净利润(%) 20.6  19.5  16.0  13.1  

获利能力         

毛利率(%) 23.5  23.0  23.5  24.0  

净利率(%) 10.5  10.0  9.9  9.7  

ROE(%) 30.2  28.8  27.1  25.3  

ROIC(%) 22.5  14.3  12.6  13.8  

偿债能力         

资产负债率(%) 84.7  83.2  82.0  80.3  

净负债比率(%) 7.8  25.5  4.0  9.7  

流动比率 1.1  1.2  1.1  1.2  

速动比率 0.3  0.3  0.3  0.3  

营运能力         

总资产周转率 0.3  0.3  0.3  0.4  

应收账款周转率 416.8  416.8  416.8  416.8  

应付账款周转率 2.2  2.8  3.2  3.7  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 6.75  8.06  9.36  10.58  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.17  -4.20  12.83  0.68  

每股净资产(最新摊薄) 22.38  28.00  34.47  41.77  

估值比率         

P/E 5.0  4.1  3.6  3.2  

P/B 1.5  1.2  1.0  0.8  

EV/EBITDA 6.7  6.1  5.1  5.1   
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