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A 股总股本(百万股) 4,514.58 

流通 A 股股本(百万股) 4,514.58 

A 股总市值(百万元) 51,601.69 

流通 A 股市值(百万元) 51,601.69 

每股净资产(元) 12.69 

资产负债率(%) 78.30 

一年内最高/最低(元) 16.05/8.17  
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股价走势 

销售维持高增速，毛利率较中期好转——2021 三季报点评 
  
事件：公司发布 2021 年三季报，2021 年前三季度公司实现营业收入 538.84 亿元，同比增

长 33.25%；归母净利润 33.09 亿元，同比下降 33.72%；实现基本每股收益 0.73 元/股，同

比下降 34.23%。 

 

销售维持高增速，开工计划完成可期 

2021 年前三季度，公司累计实现签约金额 2,287 亿元，同比上升 34%；累计实现签约面积

1,062 万平方米，同比上升 29%；累计销售均价 21534.84 元/平方米，同比增长 4.29%；从销

售金额看，华东、东南、华南地区分别占比总销售额：40%、19%、14%，其中华东、华南地

区较去年同期贡献率有所提升。前三季度公司累计完成新开工面积 1462 万平方米，同比增

长 27%，完成全年计划的 87.0%（全年开工计划为 1681 万平方米，同比增长 6%）；累计完成

竣工面积 698 万平方米，同比增长 36.5%，完成全年计划的 48.1%（全年竣工计划为 1450 万

平方米，同比增长 32%）。  

毛利率较中期好转，费用管控继续优化 

2021 年前三季度公司实现营业收入 538.84 亿元，同比增长 33.25%；归母净利润 33.09 亿元，

同比下降 33.72%；实现基本每股收益 0.73 元/股，同比下降 34.23%；累计实现结算金额 461.82

亿元，同比上升 29.72%；累计实现结算面积 268.22 万平方米，同比上升 22.90%。我们认为，

归母净利润下降主要是因为低毛利项目集中结转，同时导致毛利率出现下滑。公司前三季度

实现销售毛利率为 18.1%，较去年同期减少约 20pct，较中期数据回升 0.8pct；销售净利率为

10.63%，较去年同期减少 11.82pct，较中期数据回升 2.13pct；2021 年前三季度管理费用率为

6.29%（含研发费用），较去年同期降低 0.38pct，较中期数据降低 0.66pct，公司管理费用管

控效果显著。 

拿地积极，重点布局华东、华南 

2021 年前三季度，公司利用多元化投资方式获取土地 101 宗，总投资额约 1,135 亿元，权

益投资额约 460 亿元，金额权益比例为 40.5%；新增土地储备 1,492 万平方米，其中权益储备

约 599 万平方米，面积权益比例为 40.1%。金额口径投销比为 49.4%，面积口径投销售比为

140.5%，拿地力度较中期的 56.75%略有下降，整体拿地仍较为积极。拿地结构看，公司坚持

合理布局，深耕一二线核心城市的同时对优质三四线城市进行适当投资，前三季度新获取土

地储备主要分布在华南、华东和东南区域，分别占比 26%、25%和 19%。公司土地储备丰厚，

截至 2021 年上半年，公司总土储 6729 万平方米，权益土储 3515 万平方米，权益比例为 

52.24%。 

三道红线达标，融资成本保持低位 

截止 2021 年 Q3，公司剔除合同负债的资产负债率为 70.24%，净负债率为 65.67%，现金短

债比为 1.44，满足三道红线 70%、100%、1 的要求，处“绿档”。截至 2021 年 H1，公司平

均融资成本为 4.65%，较去年同期 4.86%下降，融资成本保持行业低位。近期，公司再次完成

4.8 亿绿色美元债的发行，发行利率为 4.95%。 

 

投资建议：2021 年 Q3 行业受政策调控影响销售出现普遍性降温，公司低毛利项目集中结转

导致毛利率有所下滑，但考虑公司拿地积极，累计销售稳定。由于公司业绩表现及相关指引，

我们预计公司 21-23 年净利润，分别为 112.17 亿元、123.23 亿元、138.10 亿元，对应 EPS

分别为 2.48、2.73、3.06，对应 PE 分别为 4.60X、4.19X、3.74X，维持买入评级。 

 

风险提示：政策调控收紧 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) 5.12 4.96 4.60 4.19 3.74 

市净率(P/B) 0.95 0.90 0.79 0.70 0.62 

市销率(P/S) 0.81 0.61 0.54 0.48 0.42 

EV/EBITDA 5.60 5.69 3.62 3.86 3.65   
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 5.12 4.96 4.60 4.19 3.74 

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 0.95 0.90 0.79 0.70 0.62 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 5.60 5.69 3.62 3.86 3.65 

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 3.64 3.88 3.67 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
  



 
 

公司报告 | 季报点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 3 

 

  

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附

属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、

内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，天风证券不因收件人收到本报告而视其为天风证券的客户。本报告中的信息均来源于

我们认为可靠的已公开资料，但天风证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参
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的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报
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特别声明 
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