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股价走势 

半年度营收稳增、负债结构持续优化                   ——半年报点评 
  
事件：公司公告 2021 年半年度业绩，2021 年上半年公司实现营业收入 384.8 亿
元，YOY+29.6%。，实现归母净利润 17.5 亿元，YOY-14.7%；实现基本每股收益
0.46 元/股，YOY-16.1%。 
 
半年度营收稳增：上半年公司实现营业收入 384.8 亿元，YOY+29.6%，较上年同
期增速提升 2.28pct；实现归母净利润 17.5 亿元，YOY-14.7%，较上年同期增速收
缩 90.9pct。2021 年上半年房地产业务结算收入 273.8 亿元，同比增长 31.5%，推
动营收增长。同时，由于上半年少数股东损益比例较上年同期略提升 0.32pct 至
13.83%，叠加建筑行业原材料价格上升影响，毛利率较上年同期收缩 0.97pct 至
16.31%，一定程度上削弱了归母净利润的增长。分季度看，Q1、Q2 分别实现营
收 143.49 亿元、241.32 亿元，对应同比增速分别为+23.86% 、+33.27%；分别实
现归母净利润 6.85 亿元、10.63 亿元，对应同比增速分别为+10.21%、-25.57% ，
Q1 营收与归母净利润增速略有提升，Q2 营收稳定增长但归母净利润出现负增
长。 
 
净利率略有下滑：2021 年上半年公司毛利率为 16.31%，较上年同期收缩
0.97pct。毛利率的下滑主要由于：1）受到结算结构差异及非并表项目投资收益
减少影响，房地产业务结算毛利率下降 0.34 个 PCT 至 19.06%；2）受原材料价格
上升的影响，建筑业务毛利率下降 2.82 个 PCT，至 8.28%。我们也关注到，2021
年上半年公司实现净利率 5.27%，较上年同期收缩 2.71pct；权益净利润率 4.54%，
同比收缩 2.36pct，除去公司毛利率下滑因素的影响外，主要源于：1）为了应对
调控的影响，公司的财务及销售费用率有所上升；2）上半年非并表项目结算少，
带来的投资收益也减少。上半年公司三费率达 8.26%，较上年同期收缩 0.15pct，
其中管理费率较上年同期收缩 0.32pct 至 4.27%，财务、销售费率较上年同期提升
0.03pct、0.14pct 至 1.49%、2.50%。 
 
稳步扩充土地储备：公司上半年实现签约销售面积 790.1 万方，YOY+29.7%；签
约销售金额 1,089.8 亿元，YOY+33.9%。在区域上看，公司在一、二线城市销售面
积占总销售面积的比例为 32%，在一、二线城市销售金额占总销售金额的比例为 
36%。上半年公司新增规划建面 699.9 万方，总价款约 287 亿元，对应拿地力度为
26.33%，新增平均地价约 4100 元/平米，新增项目平均地价较上年同期的 4400 元
/平米下降 7.1pct。上半年公司土地储备 4740 万方，YOY+7.5%；其中在建建筑面
积 3193 万方，未开发面积 1547 万方。以城市能级划分看，土储中近 33%比重位
于一二线城市，67%比重位于三四线城市。上半年公司已售未结资源 1,288.2 亿
元，占上年营收比重约 1.64X，对于未来业绩覆盖度较高。 
 
负债结构持续优化：在严厉的调控环境中，公司有息负债呈下降态势，2021 年上
半年，公司有息负债总规模约 767.56 亿元，同比降低 1.77%，有息负债与年度经
营规模比值进一步在行业保持最低位置。其中短期借款和一年内到期的非流动负
债占全部有息负债比值 27.23%，较 2020 年末下降 2.02 个百分比，长短期结构更
加均衡。债务指标上看，上半年有息负债率 20.58%，较上年同期收缩 3.62pct；剔
除预收账款后的资产负债率为  79.07%，较上年同期收缩 3.91pct ；净负债率
95.27%，较上年同期收缩 51.90pct，公司近年内降杠杆效果显著；一年内到期债
务占比 15.65%，较上年同期提升 1.93pct，现金短债比 1.29，较上年同期 1.19，有
所改善。 
 
投资建议：公司半年度营收稳增，公司已售未结项目充裕，为未来业绩结算提供空间。基于
此，我们预计公司 21-23 年净利润预测分别为 90.1、99.1、108.9 亿元，对应 EPS 为 2.35、
2.59 和 2.85 元，对应 PE 为 2.07、1.88 和 1.71，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) 71,830.79 78,600.85 109,357.36 134,772.01 155,163.02 

增长率(%) 79.08 9.43 39.13 23.24 15.13 

EBITDA(百万元) 8,155.05 12,426.18 14,464.96 15,903.83 17,749.26 

净利润(百万元) 4,163.09 7,077.79 9,011.40 9,912.24 10,889.21 

增长率(%) 89.83 70.01 27.32 10.00 9.86 

EPS(元/股) 1.09 1.85 2.35 2.59 2.85 

市盈率(P/E) 4.49 2.64 2.07 1.88 1.71 

市净率(P/B) 0.87 0.65 0.54 0.45 0.38 

市销率(P/S) 0.26 0.24 0.17 0.14 0.12 

EV/EBITDA 8.33 5.78 4.12 4.13 4.00   
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 25,409.74 32,860.75 29,526.49 26,024.34 29,492.57  营业收入 71,830.79 78,600.85 109,357.36 134,772.01 155,163.02 

应收票据及应收账款 13,119.75 9,548.41 20,828.63 12,864.37 24,202.35  营业成本 59,801.50 65,009.29 88,634.14 108,734.06 124,487.29 

预付账款 6,015.36 6,665.53 10,568.89 13,594.24 15,452.80  营业税金及附加 1,878.29 1,955.69 2,635.51 3,113.23 3,258.42 

存货 165,586.81 184,374.91 221,864.90 276,499.53 287,151.24  营业费用 1,462.81 1,730.22 2,219.95 2,695.44 3,180.84 

其他 42,253.33 66,370.37 71,438.20 79,356.00 82,022.87  管理费用 3,216.23 2,820.57 4,746.11 5,579.56 6,206.52 

流动资产合计 252,384.99 299,819.97 354,227.10 408,338.49 438,321.82  研发费用 1.28 60.84 84.65 104.32 120.11 

长期股权投资 13,486.19 27,054.87 27,054.87 27,054.87 27,054.87  财务费用 674.67 549.52 764.55 942.23 1,084.79 

固定资产 3,266.88 3,236.38 3,141.60 3,046.19 2,937.39  资产减值损失 (266.73) (498.35) 555.29 584.80 500.00 

在建工程 12.15 120.43 108.26 112.96 97.77  公允价值变动收益 50.97 289.42 1,335.83 50.00 50.00 

无形资产 667.42 633.29 597.84 562.39 526.94  投资净收益 2,091.68 4,289.53 2,445.03 1,687.07 80.00 

其他 20,702.95 28,386.00 30,432.51 32,176.04 34,182.70  其他 (3,389.19) (8,272.52) (7,561.71) (3,474.14) (260.00) 

非流动资产合计 38,135.59 59,430.98 61,335.08 62,952.45 64,799.69  营业利润 6,309.28 10,666.65 13,498.01 14,755.43 16,455.04 

资产总计 290,570.59 359,253.45 415,581.42 471,310.17 503,135.16  营业外收入 51.09 73.86 52.00 2.00 42.62 

短期借款 13,082.30 10,556.65 23,663.99 24,791.39 27,136.49  营业外支出 205.31 223.77 205.23 234.00 542.78 

应付票据及应付账款 34,790.39 42,107.48 34,216.36 44,313.79 35,219.75  利润总额 6,155.06 10,516.74 13,344.78 14,523.43 15,954.89 

其他 168,543.98 200,536.52 248,875.95 283,152.23 308,139.66  所得税 1,532.49 2,712.68 3,442.14 3,630.86 3,988.72 

流动负债合计 216,416.67 253,200.65 306,756.31 352,257.41 370,495.91  净利润 4,622.57 7,804.07 9,902.64 10,892.58 11,966.16 

长期借款 36,006.26 43,068.64 43,592.58 45,907.78 49,324.12  少数股东损益 459.48 726.28 891.24 980.33 1,076.95 

应付债券 10,356.13 13,462.08 10,000.00 10,000.00 11,154.03  归属于母公司净利润 4,163.09 7,077.79 9,011.40 9,912.24 10,889.21 

其他 968.92 1,158.92 221.65 215.20 531.92  每股收益（元） 1.09 1.85 2.35 2.59 2.85 

非流动负债合计 47,331.31 57,689.64 53,814.23 56,122.98 61,010.07        

负债合计 263,747.98 310,890.29 360,570.54 408,380.39 431,505.98        

少数股东权益 5,383.35 19,662.05 20,553.29 21,533.62 22,610.58  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 3,756.85 3,821.28 3,826.56 3,826.56 3,826.56  成长能力      

资本公积 2,822.94 3,256.76 3,256.76 3,256.76 3,256.76  营业收入 79.08% 9.43% 39.13% 23.24% 15.13% 

留存收益 16,520.36 23,421.90 30,631.02 37,569.59 45,192.04  营业利润 99.89% 69.06% 26.54% 9.32% 11.52% 

其他 (1,660.89) (1,798.83) (3,256.76) (3,256.76) (3,256.76)  归属于母公司净利润 89.83% 70.01% 27.32% 10.00% 9.86% 

股东权益合计 26,822.61 48,363.17 55,010.88 62,929.78 71,629.18  获利能力      

负债和股东权益总计 290,570.59 359,253.45 415,581.42 471,310.17 503,135.16  毛利率 16.75% 17.29% 18.95% 19.32% 19.77% 

       净利率 5.80% 9.00% 8.24% 7.35% 7.02% 

       ROE 19.42% 24.66% 26.15% 23.94% 22.21% 

       ROIC 11.95% 16.74% 15.85% 15.63% 14.87% 

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

净利润 4,622.57 7,804.07 9,011.40 9,912.24 10,889.21  资产负债率 90.77% 86.54% 86.76% 86.65% 85.76% 

折旧摊销 610.20 616.49 202.40 206.17 209.43  净负债率 168.39% 97.27% 94.95% 94.03% 91.29% 

财务费用 769.89 406.05 764.55 942.23 1,084.79  流动比率 1.17 1.18 1.15 1.16 1.18 

投资损失 (2,091.68) (4,289.53) (2,445.03) (1,687.07) (80.00)  速动比率 0.40 0.46 0.43 0.37 0.41 

营运资金变动 (2,660.46) (11,638.99) (10,727.05) (14,989.81) (15,082.97)  营运能力      

其它 6,945.82 15,569.35 2,227.06 1,030.33 1,126.95  应收账款周转率 6.31 6.93 7.20 8.00 8.37 

经营活动现金流 8,196.33 8,467.45 (966.66) (4,585.91) (1,852.59)  存货周转率 0.48 0.45 0.54 0.54 0.55 

资本支出 7,184.78 13,686.13 997.27 86.45 (266.72)  总资产周转率 0.27 0.24 0.28 0.30 0.32 

长期投资 6,592.77 13,568.68 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (27,158.07) (41,164.32) (1,200.63) 1,470.62 252.30  每股收益 1.09 1.85 2.35 2.59 2.85 

投资活动现金流 (13,380.52) (13,909.51) (203.36) 1,557.07 (14.42)  每股经营现金流 2.14 2.21 -0.25 -1.20 -0.48 

债权融资 70,577.13 79,901.34 81,756.57 85,199.17 94,885.96  每股净资产 5.60 7.50 9.00 10.82 12.81 

股权融资 (275.83) 246.91 (2,138.05) (942.23) (1,032.03)  估值比率      

其他 (62,242.69) (66,431.44) (81,782.76) (84,730.25) (88,518.70)  市盈率 4.49 2.64 2.07 1.88 1.71 

筹资活动现金流 8,058.62 13,716.81 (2,164.24) (473.30) 5,335.24  市净率 0.87 0.65 0.54 0.45 0.38 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 8.33 5.78 4.12 4.13 4.00 

现金净增加额 2,874.42 8,274.75 (3,334.26) (3,502.14) 3,468.22  EV/EBIT 8.62 5.91 4.18 4.19 4.05 

资料来源：公司公告，天风证券研究所   
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