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业绩下滑 浴火重生 增长可期 买入

2022 年 3 月 31 日 公司研究/点评报告

公司近一年市场表现 事件描述：公司发布 2021 年报，2021 年，公司实现营业收入 4528 亿元，同

比+8.04%；归母净利润 225 亿元，同比-45.75%；2021 年拟派息 112.77 亿元

（含税），占公司 2021 年归母净利润的 50.06%，按 2021 年末公司总股本计

算，每 10 股派送人民币 9.70 元（含税）现金股息。

事件点评：

 行业景气度下行导致公司净利率下行：主要体现在两方面：1、公司整

体毛利率同比下降 7.4pct，扣税后的整体毛利率，从 2020 年的 22.8%下降至

17.2%，对应毛利总额同比减少 176 亿元；2、项目、个别股权计提减值，

导致归母净利润减少约 26 亿元。

 房地产开发业务全面下滑：销售面积和金额分别同比下降 18.4%和

10.8%，新增土地权益面积同比下降 7.65%，新开工面积同比下降 17.55%，

房地产开发系统员工同比减少 11.84%。同时，公司布局的城市和项目表现

走向分化，开发业务毛利总额同比减少 189 亿元。

 其他业务保持较快增长：物业、物流、公寓、商业四项业务四项业务

分别实现收入 240.4 亿元、31.6 亿元、28.9 亿元、76.22 亿元，分别同比增长

32.1%、68.9%、13.9%、20.57%。

 资金安全 2022 年现金流将会改善：2021 年公司各项指标处于房地产

企业融资监管“绿档”范围，年末资产负债率为 79.74%，同比下降 1.54pct；

净负债率 29.7%，同比上升 11.6pct；公司经营性现金流净额连续 13 年为正，

但 2021 年公司经营性现金净流入 41.1 亿元，2020 年同期为 531.9 亿元，下

滑幅度较大，但受行业销售转暖影响，预计公司 2022 年现金流将会改善。

 融资环境持续改善：2021 年共发行债券 150.11 亿元，同比增加 60.31

亿元，2021 年综合融资成本为 4.1%，较去年的 6.13%下降 2 个 pct。

 业绩将重回增长区间：2021 年末，公司在手可结算资源达 7108 亿元，

叠加行业销售回暖，预计房地产开发销售板块 2022 年结算收入将继续保持

增长；同时，公司大力推进其他四项主业快速发展，预计 2022 年公司业绩

将重回增长。

投资建议：预计公司 2022 年、2023 年 EPS 为 2.80 元、3.13 元，对应 3月 31

日收盘价 19.15 元，PE 分别为 6.84X、6.11X，处于行业中位数（9.8X、9.59X）

以下水平。基于公司未来两年业绩增长的稳定性和目前较低的估值水平，我

们维持公司“买入”评级。

风险提示：疫情可能引发相关风险、货币政策不及预期风险。
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分析师承诺：
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职

业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不

会因本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位

或执业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。

投资评级的说明：
——报告发布后的 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准。

其中，A股市场以沪深 300指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）为基准。

——股票投资评级标准：

买入： 相对强于市场表现 20%以上

增持： 相对强于市场表现 5～20%
中性： 相对市场表现在-5%～+5%之间波动

减持： 相对弱于市场表现 5%以下

——行业投资评级标准：

看好： 行业超越市场整体表现

中性： 行业与整体市场表现基本持平

看淡： 行业弱于整体市场表现
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