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事项： 
公司公布 2021 年三季报，前三季度实现营收 2714.9 亿元，同比增 12.4%，归

母净利润 166.9 亿元，同比降 16.0%，对应基本 EPS 为 1.44 元/股。 

 

平安观点： 
 毛利率下滑拖累业绩表现，未结资源仍充足。公司前三季度营收同比增长

12.4%，归母净利润同比降 16.0%，主要因地价上涨与销售限价下，期内

房地产开发及相关资产经营业务结算毛利率（已扣除税金及附加）较 2020

年同期下滑 5.4pct 至 17.5%。期内公司经营进一步提效，期间费用率同比

降 0.8pct至 6.7%。期末并表已售未结资源达 7732.9 亿元，较上年末增长

11%，为未来业绩释放奠定基础。 

 销售略有下滑，竣工完成度过半。下半年楼市热度趋冷背景下，公司销售

有所放缓，前三季度累计实现销售金额 4791 亿元，同比降 2.8%；销售面

积 2946 万平米，同比降 9.8%；销售均价 16262 元/平，较 2020 年全年

上升 7.8%。前三季度新开工 2837.2 万平米，同比增 0.3%，占全年开工

计划 90.1%（2020 年同期为 96.9%）；竣工 1992.6 万平米，同比增 10.4%，

占全年计划竣工面积 55.5%（2020 年同期为 54.4%）。 

 坚持理性投资，下半年拿地略有放缓。期内公司新增土储建面 2241.0 万

平，拿地销售面积比为 76%，较 2020 年全年升 3.9 个百分点。下半年随

着资金环境趋紧及楼市下行，公司拿地略有放缓，第三季度新增土储建面

735 万平，同比减少 27%，月均拿地建面亦较上半年月均拿地建面减少

11%。在短期楼市下行压力犹存背景下，预计公司将坚持理性投资，保障

现金流安全稳健。 

 多元化业务继续保持良好发展。期内万物云进一步提升布局浓度及服务效

率，武汉远程运营中心于 7 月 1 日正式落成并启用，3000 多个在管项目

实现线上指挥调度和运营考核；租赁住房业务房源超过 19.5 万间，累计

开业约 14.9 万间，间天出租率达 95%；商业业务累计开业 1020.6 万平米，  

  

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 367,894  419,112  481,978  544,636  599,099  

YOY(%) 23.6  13.9  15.0  13.0  10.0  

净利润(百万元) 38,872  41,516  43,057  45,667  49,063  

YOY(%) 15.1  6.8  3.7  6.1  7.4  

毛利率(%) 36.2  29.2  23.0  22.0  22.5  

净利率(%) 10.6  9.9  8.9  8.4  8.2  

ROE(%) 20.7  18.5  16.9  15.8  15.2  

EPS(摊薄 /元) 3.34  3.57  3.70  3.93  4.22  

P/E(倍) 5.7  5.4  5.2  4.9  4.5  

P/B(倍) 1.2  1.0  0.9  0.8  0.7   
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其中杭州汇德隆奥体印象城 9 月底开业，实现招商率 99%、开业率 97%；物流仓储已运营项目建面 818 万平米，其中高标库

769 万平米、冷库 49 万平米，期内万科物流发展有限公司增资扩股，引入 Reco Meranti Pte Ltd.(新加坡政府投资公司下属公

司）、Dahlia Investments Pte. Ltd.（淡马锡下属公司）等多家战略投资者。 

 债务结构合理，短期偿债无忧。公司坚持以现金流为基础的真实价值创造，不断提高资金管理的计划性和精细度。期末在手

现金 1471.1 亿元，远高于短期借款和一年内到期有息负债总和 782.9 亿元；有息负债中 70.6%为长期负债，债务结构合理。

期末净负债率、剔除预收款后资产负债率分别为 31.9%、70.4%，同比分别升 3.4 个、降 3.8 个百分点，其中净负债率连续

20 年低于 40%，剔除预收款后资产负债率同比亦有下滑，后续公司有望重回“绿档”水平。 

 投资建议：维持公司盈利预测，预计公司 2021-2023 年 EPS 分别为 3.70 元、3.93 元、4.22 元，当前股价对应 PE 分别为 5.2

倍、4.9 倍、4.5 倍。短期来看，地市趋冷背景下房企拿地隐含利润率有望企稳，同时公司财务结构稳健、融资成本占优，拿

地占据优势；中长期来看，中央坚持“稳地价、稳房价”等导向下，行业将从粗放型发展向精细化运营转变、由土地红利向

管理红利、品牌红利迈进，房企拿地容错率大幅下降。公司融资管控、品牌优势突出，稳健经营、居安思危的基因更契合未

来行业发展趋势，同时多元化布局打开新的增长空间，有望进一步扩大行业领先优势，维持“推荐”评级。 

 风险提示：1）当前行业基本面面临下行压力，若行业需求释放持续低于预期，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）

公司多元化业务拓展存在不及预期的风险。  
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图表1 公司前三季度营收同比增 12% 

 

资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

图表2 公司前三季度归母净利润同比降 16% 

 

资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 
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图表3 公司前三季度销售额同比降 3% 

 

资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

图表4 公司前三季度拿地销售比有所提高 

 

资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 
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图表5 公司毛利率与净利率有所下滑 

 

资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

图表6 公司剔除预收款后资产负债率持续下滑 

 

资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 
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图表7 公司净负债率保持低位  

 

资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

图表8 公司现金短债比远超过  100% 

 

资料来源：同花顺 iFinD，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 1,547,387  1,724,132  1,888,559  1,985,480  

现金  195,231  231,350  261,425  287,568  

应收票据及应收账款 9,165  10,546  11,917  13,109  

其他应收款 249,499  264,098  283,509  295,446  

预付账款 62,248  66,024  71,623  75,503  

存货  1,002,063  1,118,454  1,222,073  1,272,060  

其他流动资产 29,183  33,660  38,012  41,795  

非流动资产 321,790  339,812  356,531  371,907  

长期投资 141,895  161,583  181,439  200,424  

固定资产 37,787  39,674  40,340  40,783  

无形资产 6,088  5,698  5,809  5,669  

其他非流动资产 136,020  132,857  128,944  125,031  

资产总计 1,869,177  2,063,944  2,245,091  2,357,387  

流动负债 1,317,493  1,502,558  1,652,129  1,758,160  

短期借款 25,112  50,694  74,626  83,801  

应付票据及应付账款 296,292  326,118  350,022  382,556  

其他流动负债 996,090  1,125,746  1,227,481  1,291,804  

非流动负债 201,840  163,494  144,108  95,430  

长期借款 200,203  161,857  142,471  93,793  

其他非流动负债 1,637  1,637  1,637  1,637  

负债合计 1,519,333  1,666,052  1,796,237  1,853,590  

少数股东权益 125,334  142,496  160,699  180,448  

股本  11,618  11,625  11,625  11,625  

资本公积 18,554  18,554  18,554  18,554  

留存收益 194,339  225,217  257,975  293,169  

归属母公司股东权益 224,511  255,397  288,155  323,349  

负债和股东权益 1,869,177  2,063,944  2,245,091  2,357,387   

 

 

 

 

 

 

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 53,188  80,052  55,745  96,233  

净利润 59,298  60,219  63,870  68,812  

折旧摊销 4,775  7,165  7,637  8,109  

财务费用 5,145  5,781  5,801  6,239  

投资损失 -13,512  -15,837  -17,047  -17,218  

营运资金变动 -2,713  18,857  -8,713  26,078  

其他经营现金流 194  3,867  4,196  4,212  

投资活动现金流 5,797  -13,217  -11,506  -10,479  

资本支出 7,069  5,500  4,500  4,500  

长期投资 -12,444  -8,000  -7,000  -6,000  

其他投资现金流 11,172  -10,717  -9,006  -8,979  

筹资活动现金流 -32,504  -30,716  -14,164  -59,611  

短期借款 9,746  25,583  23,932  9,175  

长期借款 14,960  -38,346  -19,386  -48,678  

其他筹资现金流 -57,211  -17,952  -18,710  -20,108  

现金净增加额 25,924  36,119  30,075  26,143   
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 419,112  481,978  544,636  599,099  

营业成本 296,541  371,123  424,816  464,302  

税金及附加 27,237  18,797  21,785  26,959  

营业费用 10,637  10,122  10,893  12,581  

管理费用 10,288  9,640  10,893  11,982  

研发费用 666  482  545  599  

财务费用 5,145  5,781  5,801  6,239  

资产减值损失 -1,981  -964  -1,089  -1,198  

信用减值损失 -224  -323  -365  -402  

其他收益 0  0  0  0  

公允价值变动收益 5  8  -18  -2  

投资净收益 13,512  15,837  17,047  17,218  

资产处置收益 48  12  12  12  

营业利润 79,959  80,603  85,489  92,065  

营业外收入 999  1,099  1,121  1,133  

营业外支出 1,282  1,411  1,439  1,453  

利润总额 79,676  80,292  85,160  91,750  

所得税 20,378  20,073  21,290  22,937  

净利润 59,298  60,219  63,870  68,812  

少数股东损益 17,783  17,162  18,203  19,749  

归属母公司净利润 41,516  43,057  45,667  49,063  

EBITDA 89,596  93,239  98,598  106,098  

EPS（元）  3.57  3.70  3.93  4.22   
主要财务比率  

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力     

营业收入(%) 13.9  15.0  13.0  10.0  

营业利润(%) 4.4  0.8  6.1  7.7  

归属于母公司净利润(%) 6.8  3.7  6.1  7.4  

获利能力         

毛利率(%) 29.2  23.0  22.0  22.5  

净利率(%) 9.9  8.9  8.4  8.2  

ROE(%) 18.5  16.9  15.8  15.2  

ROIC(%) 13.9  11.3  11.3  11.1  

偿债能力         

资产负债率(%) 81.3  80.7  80.0  78.6  

净负债比率(%) 8.6  -4.7  -9.9  -21.8  

流动比率 1.2  1.1  1.1  1.1  

速动比率 0.3  0.3  0.3  0.3  

营运能力         

总资产周转率 0.2  0.2  0.2  0.3  

应收账款周转率 45.8  45.8  45.8  45.8  

应付账款周转率 1.0  1.1  1.2  1.2  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 3.57  3.70  3.93  4.22  

每股经营现金流(最新摊薄) 4.58  6.89  4.80  8.28  

每股净资产(最新摊薄) 19.31  21.97  24.79  27.81  

估值比率         

P/E 5.4  5.2  4.9  4.5  

P/B 1.0  0.9  0.8  0.7  

EV/EBITDA 7.6  6.2  6.1  5.5   
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中  性（预计 6个月内，行业指数表现相对沪深 300指数在±5%之间） 

弱于大市（预计 6个月内，行业指数表现弱于沪深 300指数 5%以上） 
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