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中交地产（000736.SZ） 

三重优势助力中交锚定千亿业绩 

核心观点： 

根据亿翰智库的监测数据，2021 年中交品牌旗下地产开

发业务全年销售金额达到了 987.8 亿元，距离千亿仅一步之

遥。（备注：以上包含中交品牌的所有数据）。本文聚焦中交

集团的地产上市平台——中交地产为主，分析了中交地产的

土储与融资情况。我们认为企业过去投资力度加大，但是土

储尚未全部开发，当前还有较高的土储存量，将推动企业业

绩增长。此外，在融资方面也具有优势，例如控股股东为央

企，信用优势和关联方优势等使企业融资成本相对较低，并

且作为上市平台，企业融资渠道也更广。最后，控股股东中交

集团业务面广，在基础设施建设，城市综合体开发方面拥有

充足的经验与资源，这也有助于旗下地产开发业务协同发展。

综合来看，土储优势、资金优势以及其他资源优势将有助于

企业的地产开发业务突破千亿业绩。 
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引言 

根据亿翰智库的监测数据，2021 年中交品牌旗下地产开发业务全年销售金额达到了

987.8 亿元，距离千亿仅一步之遥。（备注：以上包含中交品牌的所有数据）。本文以中交

集团的地产上市平台——中交地产为主，分析了中交地产的土储与融资优势，此外，控股股

东中交集团业务面较广，例如在基础设施建设，城市综合体开发方面拥有丰富的资源，这也

有助于旗下地产开发业务协同发展。综合来看，在土储优势、资金优势以及配套资源等优势

下，我们认为中交集团地产开发业务突破千亿可期。 
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一、土储优势|投资发力，土储充足助力业绩增长 

2015 年 7 月，中交集团旗下的中交房地产集团与中房集团进行了一次地产业务整合，随后

中交房地产集团成为中交地产（000736）的实际控制人。在业务整合之后以及主业明确的形势下，

企业对于推动地产开发业务发展的诉求不断升温，通过引入市场化机制，例如引入职业经理人等

提升管理效率；通过加速拓展新项目，以实现规模化。 

 

图表：中交地产与实际控制人之间的产权及控制关系图 

 

资料来源：亿翰智库、企业年报  
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对规模的诉求使得企业在投资方面明显发力。从新增土储方面来看，2014 年新增土储规划

总建筑面积仅 37.6 万平米，2015 年已增长至 162.4 万平米。从相对指标来看，2019 年和 2020

年以面积计算的投销比分别达到了 1.2 和 2.6 倍。从进入的城市方面来看，2014-2015 年仅布局

了长沙、重庆、苏州和天津 4 个城市，然而到了 2021 年，新进入的城市已经达到了 34 个。从持

有的项目的数量来看，2015 年时，仅持有 7 个项目，到 2021 年中期，持有项目数量已达到 98

个。从持有项目的建筑面积规模来看，已由 2015 年 317.8 万平米增长到了 2021 年中期的 2727

万平米。 

 

图表：2014-2021H1 中交地产已开发的项目及土储情况 

 

资料来源：亿翰智库、企业年报 

 

图表：2014-2021H1 中交地产土储布局情况 

报告期 布局的城市数量 新进入城市 

2014 4 - 

2015 4 - 

2016 7 宁波、温州、南京 

2017 15 嘉兴、成都、佛山、惠州、昆明、武汉、宜兴、大丰 

2018 22 北京、杭州、石家庄、青岛、东莞、西安 

2019 25 无锡、合肥、厦门 

2020 34 绍兴、济南、福州、贵阳、玉林、郑州、雄安 

2021H1 34 - 

资料来源：亿翰智库、企业年报 

 

显然，持续的投入推动了企业销售业绩的提升。2020 年企业销售金额达到 533.0 亿元，较
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2015 年 17.3 亿元增长了将近 30 倍。 

我们注意到，过去企业投资力度加大后，获取的土储并没有全部开发完毕。截至 2021 年中

期，企业还有较高的土储存量，这将成为推动企业业绩增长的一股核心力量。 

根据企业披露的数据，2017-2020 年企业的在建及待建面积快速增长。根据定义，这一指标

包含未销售的土储和已经销售但是未竣工的土储。各个指标的关联关系如下： 

在建及待建面积（t+1）=尚未销售的土储（t+1）+已经销售但尚未竣工的土储（t+1） 

   =在建及待建面积（t）-竣工面积（t+1） 

 

在建及待建面积（2021）=未销售的土储（2021）+2021 年以前已经销售但未竣工的土储 

      =在建及待建面积（2020）-2021 年竣工面积 

2021 年末未销售的土储=2020 年末在建及待建面积-2021 年竣工面积-2021 年以前已销售但未竣

工的土储 

 

截至 2020 年末企业在建及待建面积为 2376.43 万平米；企业 2018-2020 年竣工面积保持平

稳，平均每年竣工面积为 191.4 万平米；销售面积方面，逐年上升，假设 2021 年销售面积增速

为 30%，同时假设企业从销售到竣工需要 2 年时间，则 2021 年以前已经销售但尚未竣工的土储

包含 2020 年和 2021 年销售的面积。由此可以推算，截至 2021 年末，企业尚未销售的土储约

1628.43 万平米。 

 

图表：2017-2020 年销售、竣工和在建及待建面积（万平米） 

 

资料来源：亿翰智库、企业年报 

 

此外，从企业的资产负债表中的存货科目也容易看出，当前企业积压了较多的土储尚未

结转。具体而言，尚未结转的土储一方面是还未开发，另外一方面为开发了还未交付，因此

造成了存货大幅提升。在 2021 年中期财务报表中存货附注中可以看到，预计 2023 年及 2024
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年甚至以后交付的项目较多。 

综合来看，截至 2021 年末，预计企业持有的土储充足，而充足的待售土储将成为未来

业绩增长的优势所在。 

图表：中交地产 2026-2020 年存货数据（亿元） 

 

资料来源：亿翰智库、企业年报 

二、资金优势|融资渠道多元，资金成本便宜 

中交布局的多为核心城市，地价并不便宜，因此大量的土储也对应着大量的资金。然而

从中交地产的净资产情况来看，截止 2021 年中期，股东权益合计 165.80 亿元，归属于母公

司股东的净资产合计 31.88 亿元，因此，企业在土地投资方面可能够较为依赖外部资金，而

有渠道获取外部资金这也是企业的另一大优势。 

据研究，企业在外部资金使用方面的特点分别是融资成本相对较低，渠道多，而背后对

应的则是企业的国有股东信用背书优势，关联方优势以及员工跟投制度优势。 

首先，国资增信，降低融资成本。中交地产的实际控制人是中国交通建设集团有限公司，

中交地产是中交集团在房地产板块唯一的A股上市平台，而中国交通建设集团由国资委100%

控股。控股股东的国资背景构成了强大的信用优势，有助于企业获得更为便宜的资金，以支

持企业发展。根据企业披露的数据，中交地产银行贷款和公开发行的公司债等融资成本在

2016-2020 年有明显的下行，且整体的融资成本也相对较低。 

图表：中交地产银行贷款与公司债的融资成本区间（%） 

报告期 银行贷款 公开发行的公司债 

2016 4.51-7.43 4.03-4.61 

2017 4.51-6.65 4.03-4.61 

2018 4.99-7.6 4.03-4.61 

2019 4.75-6.32 3.69-4.22 

2020 3.8-6.18 3.92-5.01 

资料来源：亿翰智库、企业年报 
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其次，关联方提供借款。由于控股股东公司资金雄厚，且在中交地产的股权占比较高，

因此利益关联更为紧密。在 2016-2020 年的年报披露的信息中，关联方借款额度持续保持在

较高水平，比如 2020 年末，控股股东方借款余额达到了 68.89 亿元，这为企业提供了资金

便利。 

 

图表：中交地产关联方借款余额（亿元） 

 

资料来源：亿翰智库、企业年报 

 

再次，利益共享和风险共担的跟投制度更大化利用了资金。根据公开披露的信息，中交

地产建立了核心员工跟投项目公司的管理办法，使得部分项目顺利实施跟投制度。其中，

2017 年有 4个跟投项目，2018 年 12 个，2019 年跟投项目达到了 16个，跟投总金额达到了

3426.65 万元。跟投制度使得企业自有资金投入量减少，但是仍然能够维持项目的操盘权甚

至并表权等等。 

三、资源协同优势|多平台以合力实现千亿业绩可期 

如果仅看中交地产，那么从销售金额和面积等增速上已经能看到黑马潜质。根据亿翰智

库的统计，在中交集团这个大组织下，2021 年中交品牌各个平台的销售总金额已经达到了

987.77 亿元，距离千亿仅一步之遥。显然，在千亿规模方面，各大平台未来也将贡献一份力

量。此外，控股股东中交集团在基础设施建设，城市综合体开发方面也拥有充足的经验与资

源，这将有助于旗下地产开发业务协同发展。 

综合来看，土储优势、资金优势以及其他资源的协同优势将有助于中交实现进一步增长，

中交品牌的地产开发业务规模千亿可期。 
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【免责声明】 

本报告是基于亿翰智库认为可靠的已公开信息进行撰写，公开信息包括但不限于公司公

告、房管部门网站、互联网检索等多种途径，但亿翰智库不保证所载信息的完全准确和全部

完整。由于时间和口径的原因，本报告所指的内容可能会与企业实际情况有所出入，对此亿

翰智库可随时更改且不予特别通知。 

本报告旨在公正客观地反应企业经营情况。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的

意见并不构成对任何机构或个人的任何建议。任何机构或个人应考虑本报告中的任何意见或

建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推

测仅供参考。 

本报告产权为亿翰智库所有。亿翰智库以外的机构或个人转发或引用本报告的任何部分，

请严格注明相关出处及来源且不得修改报告任何部分，如未经亿翰智库授权，传播时私自修

改其报告数据及内容，所引起的一切后果或法律责任由传播者承担，亿翰智库对此等行为不

承担任何责任，亿翰智库将保留随时追究其法律责任的权利。 

【关于我们】 

亿翰智库是一家以房地产行业的数据分析、行业研判、企业研究为核心的研究机构，隶

属亿翰股份，其专注于行业趋势、企业模型以及资本价值等多维度研究及应用；定期向业内、

资本市场等发布各类研究成果达数千次，亿翰智库力求打造中国房地产企业与资本的高效对

接平台。 
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