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事项： 

公司公布 2021 年三季报，前三季度实现营收 636.8 亿元，同比增长 33.4%，

归母净利润 45.3 亿元，同比增长 2.0%，对应基本 EPS 为 0.80 元/股。 

 

平安观点： 

 业绩保持平稳，未结资源仍充足。公司前三季度营收同比增长 33.4%，归

母净利润同比增长增 2.0%，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 5.7pct至 19.5%；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 52%至 3.6 亿元；3）

少数股东损益占比同比提升 5.0pct至 25.5%。期内公司经营继续改善，期

间费用率同比降 0.6pct至 8.3%。考虑期末合同负债与预收款合计值较期

初提升 8.0%至 1454.5 亿元，为 2020 年营收 1.7 倍，叠加全年 30%的计

划竣工增速，为业绩延续增长奠定基础。 

 销售略有放缓，但回款率达 98%。随着下半年楼市承压，公司销售有所放

缓，前三季度销售金额 1463 亿元，同比降 0.7%，完成全年销售目标（2500

亿元）的 58.5%；销售回款约 1435 亿元，回款比例高达 98%；销售面积

1462 万平，同比增 2.9%；平均售价 10007 元/平，较 2020 年全年增 0.4%。 

 投资力度收缩，多元化拿地成效显著。资金环境偏紧叠加销售承压，公司

收缩拿地力度以保证现金流安全，期内新增土储计容建面 990 万平米、总

价 387 亿元，分别为同期销售面积、销售金额 67.7%、26.5%，拿地销售

金额比较上半年 34.5%有所降低，亦略低于 2020 年全年（39.9%）；期内

平均楼面地价 3909 元/平米，地价房价比 39.1%，略高于 2020 年全年

（37.9%）。期内公司拿地方式更趋多元化，通过“地产+商业”、“地产+

产业”、收并购等方式获取土地建面 583 万平方米，占比 59%。 

 杠杆持续降低，维持“绿档”水平。期内公司积极降负债、优化期限结构，

有息负债规模从上年末 976.6亿元降至期末 875.9亿元，压降近 100亿元；

有息负债中一年以上负债占比达 76.6%。期末公司在手现金 301.7 亿，现

金短债比达 147.4%，期末剔除预收账款与合同负债后的资产负债率、 

  

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 67,773  87,704  109,631  133,749  157,824  

YOY(%) 64.4  29.4  25.0  22.0  18.0  

净利润(百万元) 5,676  7,030  7,558  8,625  9,680  

YOY(%) 46.1  23.9  7.5  14.1  12.2  

毛利率(%) 28.8  23.2  20.0  19.0  19.0  

净利率(%) 8.4  8.0  6.9  6.4  6.1  

ROE(%) 20.7  19.0  18.0  18.1  17.9  

EPS(摊薄 /元) 1.06  1.32  1.42  1.62  1.81  

P/E(倍) 4.2  3.4  3.1  2.7  2.4  

P/B(倍) 0.9  0.7  0.6  0.5  0.5   
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净负债率分别为 68.5%、73.2%，同比降 4.2pct、39.1pct，期末经营性现金流净额 74.31 亿元，同比增长 569.77%，持续满

足“三道红线”要求。期内公司完成发行 10 亿元超短期融资券，融资渠道保持顺畅。 

 投资建议：维持公司盈利预测，预计 2021-2023 年 EPS 分别为 1.42 元、1.62 元、1.81 元，当前股价对应 PE 分别 3.1 倍、

2.7 倍、2.4 倍。当前公司杠杆持续优化，经营稳定有序，同时土储充足质优、布局更趋均衡合理，中长期看规模有望再上台

阶，五年规划亦明确 2025 年4500 亿元销售目标；此外估值处于低位，股息率亦具备吸引力，看好公司后续表现，维持“推

荐”评级。 

 风险提示：1）近期楼市下行压力较大，若后续房企普遍以价换量，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）个别房企信用事件频发背景下，

若后续行业融资环境未见明显缓和，公司资金状况或面临压力。 
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图表1 公司前三季度营收同比增 33% 

 

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增 2% 

 

资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

图表3 公司前三季度销售额同比降 0.7% 

 

资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 
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图表4 公司前三季度新增土储建面同比降 50% 

 

资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

图表5 公司历年毛利率与净利率 

 

资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

图表6 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 
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图表7 公司剔除预收款后资产负债率持续降低 

 

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 332,114  370,025  421,001  456,556  

现金  43,492  46,045  56,175  66,286  

应收票据及应收账款 3,857  4,248  5,182  6,115  

其他应收款 30,526  33,039  36,644  38,916  

预付账款 8,754  9,912  10,993  12,107  

存货  234,653  264,315  296,813  315,216  

其他流动资产 10,833  12,466  15,194  17,916  

非流动资产 49,044  59,009  69,166  79,369  

长期投资 24,894  34,616  44,423  54,303  

固定资产 4,078  4,015  3,939  3,850  

无形资产 75  71  73  72  

其他非流动资产 19,997  20,307  20,731  21,143  

资产总计 381,158  429,034  490,167  535,925  

流动负债 239,952  293,077  343,571  386,129  

短期借款 10,467  12,744  19,199  22,655  

应付票据及应付账款 34,263  49,906  61,646  72,743  

其他流动负债 195,222  230,427  262,726  290,732  

非流动负债 67,707  54,241  55,139  46,975  

长期借款 64,562  51,095  51,994  43,830  

其他非流动负债 3,145  3,145  3,145  3,145  

负债合计 307,660  347,318  398,711  433,105  

少数股东权益 36,576  39,815  43,874  48,861  

股本  5,340  5,340  5,340  5,340  

资本公积 7,259  7,259  7,259  7,259  

留存收益 24,323  29,302  34,983  41,360  

归属母公司股东权益 36,922  41,901  47,582  53,959  

负债和股东权益 381,158  429,034  490,167  535,925   

 

 

 

 

 

 

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 14,508  25,632  15,200  27,778  

净利润 9,704  10,797  12,684  14,667  

折旧摊销 359  290  306  323  

财务费用 481  691  913  1,071  

投资损失 -1,620  -1,447  -1,531  -1,605  

营运资金变动 4,948  15,490  3,193  13,659  

其他经营现金流 636  -189  -365  -337  

投资活动现金流 -17,108  -8,620  -8,567  -8,583  

资本支出 -228  220  220  220  

长期投资 -13,537  -8,329  -8,329  -8,329  

其他投资现金流 -3,343  -511  -459  -475  

筹资活动现金流 10,462  -14,459  3,497  -9,083  

短期借款 7,407  2,277  6,455  3,456  

长期借款 -1,355  -13,466  898  -8,164  

其他筹资现金流 4,410  -3,270  -3,856  -4,375  

现金净增加额 7,821  2,553  10,130  10,111   
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 87,704  109,631  133,749  157,824  

营业成本 67,390  87,704  108,337  127,838  

税金及附加 2,993  2,193  2,407  2,841  

营业费用 3,462  3,618  4,146  4,893  

管理费用 3,015  3,289  3,611  4,261  

研发费用 92  91  111  131  

财务费用 481  691  913  1,071  

资产减值损失 -410  -513  -626  -738  

信用减值损失 -83  -104  -127  -150  

其他收益 403  210  210  210  

公允价值变动收益 464  627  873  850  

投资净收益 1,620  1,447  1,531  1,605  

资产处置收益 -34  -11  -11  -11  

营业利润 12,231  13,702  16,075  18,556  

营业外收入 142  108  108  108  

营业外支出 194  264  264  264  

利润总额 12,179  13,550  15,918  18,407  

所得税 2,475  2,753  3,234  3,740  

净利润 9,704  10,797  12,684  14,667  

少数股东损益 2,674  3,239  4,059  4,987  

归属母公司净利润 7,030  7,558  8,625  9,680  

EBITDA 13,019  14,531  17,138  19,801  

EPS（元）  1.32  1.42  1.62  1.81   
主要财务比率  

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

成长能力     

营业收入(%) 29.4  25.0  22.0  18.0  

营业利润(%) 41.9  12.0  17.3  15.4  

归属于母公司净利润(%) 23.9  7.5  14.1  12.2  

获利能力         

毛利率(%) 23.2  20.0  19.0  19.0  

净利率(%) 8.0  6.9  6.4  6.1  

ROE(%) 19.0  18.0  18.1  17.9  

ROIC(%) 8.6  7.8  8.9  9.2  

偿债能力         

资产负债率(%) 80.7  81.0  81.3  80.8  

净负债比率(%) 42.9  21.8  16.4  0.2  

流动比率 1.4  1.3  1.2  1.2  

速动比率 0.3  0.3  0.3  0.3  

营运能力         

总资产周转率 0.2  0.3  0.3  0.3  

应收账款周转率 23.3  26.1  26.1  26.1  

应付账款周转率 2.4  2.2  2.2  2.2  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 1.32  1.42  1.62  1.81  

每股经营现金流(最新摊薄) 2.72  4.80  2.85  5.20  

每股净资产(最新摊薄) 6.51  7.45  8.51  9.70  

估值比率         

P/E 3.4  3.1  2.7  2.4  

P/B 0.7  0.6  0.5  0.5  

EV/EBITDA 10.9  8.7  8.1  7.0   
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