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结算毛利率下行业绩波动，投拓与多元发展积极 
    

主要观点： 

[Table_Summary] ⚫ 事件 

公司发布 2021年半年度报告：上半年实现营业收入 1671.1亿元，同比

增长 14.2%；归母净利润 110.5亿元，同比下降 11.7%；基本每股收益

0.95元。 

⚫ 销售维持增长，低毛利项目进入结算期致利润水平短期承压 

a）销售规模保持增长。报告期内，公司实现销售金额 3544.3 亿元，同

比增长 10.6%；销售面积 2191.7万方，同比增长 5.5%。b）毛利率下行

带动净利润承压。受地产开发业务利润率下降影响，公司整体毛利率为

22.94%，同比下降 8.87 pct，净利率为 9.98%，同比下降 3.05 pct。c）

结算收入有所提升。报告期内，公司房地产开发及相关配套业务收入

1558.7亿元（同比+48.8%）；实现房地产开发业务结算收入 1443.3亿元

（同比+11.9%）。d）已售未结资源规模上升。截至报告期末，公司合并

报表范围内已售未结资源 5377.7万方（同比+13.4%），合同金额 7819.1

亿元（同比+12.5%），未来业绩有望持续释放。 

⚫ 拿地坚持理性投资原则，兼顾投资质量与发展需要 

土储端公司坚持量入为出，在优先保障投资质量的前提下适度补充项目

资源。a）公司在手项目资源保持在合理水平，为未来发展提供支撑。

截至报告期末，在建项目和规划中项目总建面 1.61亿方（同比+2.2%）。

其中，在建项目总建面 1.13亿方（同比+2.4%），规划中项目总建面 4783

万方（同比+1.8%）。此外，城市更新项目权益建面达 340 万方（同比

-41.7%）。b）新增投资金额 92%位于一二线城市，报告期内，公司新

增 95个项目，新增计容建面 1506万方（同比+53.6%）；新增项目总地

价 1126亿元，均价为 7480元/m2。 

⚫ “三条红线”绿档达标，坚持一贯财务稳健策略 

截至报告期末，公司总资产规模达 1.96万亿，同比+8.24%；净资产 3637

亿，同比+24.85%；货币资金 1952亿元，同比+0.46%。各项指标均符

合“三道红线”中绿档企业标准，其中剔除预收账款资产负债率 69.7%，

净负债率 20.2%，现金短债比约 1.67。截至报告期末，公司有息负债金

额为 2687亿元，较年初增加 102亿元，占总资产比例 13.7%，持续优

化债务结构。 

⚫ 与城市发展协同，多元化业务经营能力不断提升 

公司战略升级，从“城市配套服务商”到“城乡建设与生活服务商”，

前瞻性布局物业、商业、物流、长租公寓等业务，多元化业务保持良好

发展势头。1）物业服务：报告期内，万物云实现全口径营业收入 103.8

亿元，同比增长 33.3%。其中，社区空间服务已布局 105个城市，服务

3490个项目；商企空间服务项目超 1900个；城市空间服务覆盖 21个

城市，累计获取 31 个项目。2）商业开发与运营：报告期内，商业(含

非并表项目)业务营业收入 36.3亿元，同比增长 19.0%，累计开业项目

建筑面积 989万方（同比+18.3%）；开业 3年以上项目出租率 93.9%，
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[Table_Rank] 投资评级：买入（维持） 

报告日期：      2021-08-31 
 

[Table_BaseData] 收盘价（元） 19.43 

近 12 个月最高/最低（元） 31.68/19.43 

总股本（百万股） 11,625 

流通股本（百万股） 9,718 

流通股比例（%） 83.59 

总市值（亿元） 2,259 

流通市值（亿元） 1,888 
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[Table_CompanyReport] 相关报告 
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营收 Top10项目平均出租率 98.5%。3）物流仓储服务：报告期内，万

纬物流管理项目（含非并表项目）营业收入 13.4亿元，同比增长 64%，

其中高标库营业收入 9.2 亿元，冷库营业收入 4.2 亿元，同比均增长

64%。截至报告期末，已覆盖 44个城市管理 148个项目，累计开业项

目建筑面积 797万方，规划中和在建物流仓储面积 352万方。4）租赁

住宅：报告期内，营业收入 13.2 亿元，同比增长 25.6%。截至报告期

末，泊寓现已布局全国 33个城市，累计开业 14.8万间，已开业项目整

体间天出租率达 95%，规模位列集中式公寓全国第一。 

⚫ 投资建议 

公司坚持“城乡建设与生活服务商”战略转型，土储资源充裕且结构合

理，财务稳健，符合“绿档”要求，融资成本处于行业较优水平。在行

业增速放缓的大背景下，公司凭借多元化业务与主营业务联动，协同效

应实现稳步增长并逐步进入回报期。预计公司 2021~2023年 EPS分别

为 3.69/3.97/4.23元/股，对应当前股价 PE分别为 5.27/4.90/4.60倍。 

⚫ 风险提示 

销售不达预期、调控政策超预期收紧、融资成本上行、利润率下行、新

增项目权益比降低等。 

 
  
[Table_Profit] ⚫ 重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 419112  473851  522824  570723  

收入同比（%） 13.9% 13.1% 10.3% 9.2% 

归属母公司净利润 41516  42852  46104  49136  

净利润同比（%） 6.8% 3.2% 7.6% 6.6% 

毛利率（%） 29.2% 25.5% 25.1% 25.2% 

ROE（%） 18.5% 16.0% 14.7% 13.6% 

每股收益（元） 3.62  3.69  3.97  4.23  

P/E 8.04  5.27  4.90  4.60  

P/B 1.49  0.84  0.72  0.62  

EV/EBITDA 5.40  3.42  2.68  1.78  
资料来源： wind，华安证券研究所 
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 财务报表与盈利预测 

[Table_Finace] 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E  会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1547387  1983248  2172246  2381307   营业收入 419112  473851  522824  570723  

现金 195231  245515  285733  337023   营业成本 296541  352883  391701  426954  

应收账款 2992  2966  3351  3699   营业税金及附加 27237  26062  28755  31390  

其他应收款 249499  306956  328858  359355   销售费用 10637  10899  12286  13412  

预付账款 62248  110085  115725  122404   管理费用 10288  10425  12286  12556  

存货 1002063  1283201  1403056  1522639   财务费用 5145  4877  4800  4383  

其他流动资产 35355  34525  35523  36186   资产减值损失 -1981  -1865  -1650  -2660  

非流动资产 321790  324508  325781  325793   公允价值变动收益 -5  0  0  0  

长期投资 141895  141895  141895  140565   投资净收益 13512  16585  18299  15980  

固定资产 12577  14877  16230  17703   营业利润 79959  83520  89695  95427  

无形资产 6088  7428  8424  9505   营业外收入 999  483  456  498  

其他非流动资产 161230  160308  159232  158020   营业外支出 1282  609  570  601  

资产总计 1869177  2307756  2498027  2707101   利润总额 79676  83394  89581  95324  

流动负债 1317493  1701464  1832683  1978275   所得税 20378  22187  23729  25142  

短期借款 25112  26125  27328  28314   净利润 59298  61207  65851  70182  

应付账款 295685  368619  402968  441487   少数股东损益 17783  18355  19748  21047  

其他流动负债 996697  1306721  1402388  1508474   归属母公司净利润 41516  42852  46104  49136  

非流动负债 201840  195240  188440  181740   EBITDA 78519  76151  79981  88590  

长期借款 132037  128737  125237  121837   EPS（元） 3.62  3.69  3.97  4.23  

其他非流动负债 69803  66503  63203  59903        

负债合计 1519333  1896704  2021123  2160015   主要财务比率     

少数股东权益 125334  143689  163436  184483   会计年度 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 11618  11618  11618  11618   成长能力     

资本公积 18554  18554  18554  18554   营业收入 13.9% 13.1% 10.3% 9.2% 

留存收益 194339  237191  283295  332430   营业利润 4.4% 4.5% 7.4% 6.4% 

归属母公司股东权

益 

224511  267363  313467  362603   归属于母公司净利

润 

6.8% 3.2% 7.6% 6.6% 

负债和股东权益 1869177  2307756  2498027  2707101   获利能力     

      毛利率（%） 29.2% 25.5% 25.1% 25.2% 

现金流量表    单位:百万元  净利率（%） 9.9% 9.0% 8.8% 8.6% 

会计年度 2020 2021E 2022E 2023E  ROE（%） 18.5% 16.0% 14.7% 13.6% 

经营活动现金流 53188  54993  41001  53996   ROIC（%） 8.6% 7.8% 7.6% 7.7% 

净利润 41516  42852  46104  49136   偿债能力     

折旧摊销 4775  3042  2708  2749   资产负债率（%） 81.3% 82.2% 80.9% 79.8% 

财务费用 5145  8050  7790  7527   净负债比率（%） 434.3% 461.4% 423.8% 394.8% 

投资损失 -13512  -16585  -18299  -15980   流动比率 1.17  1.17  1.19  1.20  

营运资金变动 -503  -2618  -18764  -13166   速动比率 0.36  0.34  0.35  0.37  

其他经营现金流 57785  65721  86329  86032   营运能力     

投资活动现金流 5797  8928  12604  10535   总资产周转率 0.22  0.21  0.21  0.21  

资本支出 -7146  -5792  -4045  -4115   应收账款周转率 140.06  159.76  156.00  154.28  

长期投资 -7740  -1865  -1650  -1330   应付账款周转率 1.00  0.96  0.97  0.97  

其他投资现金流 20683  16585  18299  15980   每股指标（元）     

筹资活动现金流 -32504  -13637  -13387  -13241   每股收益 3.62  3.69  3.97  4.23  

短期借款 9746  1013  1203  986   每股经营现金流薄） 4.58  4.73  3.53  4.64  

长期借款 17717  -3300  -3500  -3400   每股净资产 19.31  23.00  26.96  31.19  

普通股增加 316  0  0  0   估值比率     

资本公积增加 6170  0  0  0   P/E 8.04  5.27  4.90  4.60  

其他筹资现金流 -66453  -11350  -11090  -10827   P/B 1.49  0.84  0.72  0.62  

现金净增加额 25924  50284  40218  51290    EV/EBITDA 5.40  3.42  2.68  1.78  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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[Table_Reputation] 重要声明 
分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的执业态度、专业审慎的研究方法，

使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些

信息的准确性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅

供参考。本人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何形式

的补偿，分析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

免责声明 

华安证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。本报告由华安证券股份

有限公司在中华人民共和国（不包括香港、澳门、台湾）提供。本报告中的信息均来源于合规渠道，华安证券研

究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均不做任何保证。在任何情况下，本报告中的信息或表述

的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，

不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。投资者务必

注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。华安证券及其所属关联机构可能会

持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形

式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引用或

转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进行有悖

原意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或

转发者承担。本公司并保留追究其法律责任的权利。 
  
[Table_RankIntroduction] 投资评级说明 
以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准，A

股以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克指数或标普 500 指数为基准。定义如下： 

行业评级体系 

增持—未来 6 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%以上; 

中性—未来 6 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%; 

减持—未来 6 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上; 

公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 
 

 


