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基础数据

投资评级 买入(首次覆盖)

合理估值

收盘价 4.45 元

总市值/流通市值 19073/8415 百万元

52周最高价/最低价 5.40/3.16 元

近 3 个月日均成交额 144.67 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

在2019年完成“A控红筹”资产重组后，公司成为央企中粮集团旗下唯一

的地产业务平台，住宅商业双轮驱动的协同性更强：2021年，公司营业收入

为426亿元，同比增长11%。其中销售物业收入为356亿元，同比增长9%，

占比为84%；投资物业收入为50.5亿元，同比增长14%，占比为12%。

业绩扭亏为盈，留存利润暂不分红：2021年实现净利润7.7亿元，同比降低

32%；归母净利润则转正，为1.1亿元；归母净利率微升，但仍仅为0.3%，

主要因为（1）毛利率下降4.0个百分点至27.4%，主要是开发结算毛利率下

降5.7个百分点至22.0%；（2）计提资产减值准备导致净利润减少21.3亿

元；（3）投资收益损失14.4亿元。为保障后续经营需要，2021年不分红。

签约销售稳增，拿地强度保持：2021年，公司销售金额为727亿元，同比增

长5%；销售面积虽同比下降8%至287万㎡，销售均价同比增长14%至 25331

元/㎡；设定2022年销售目标为800亿元。2021年，公司新增土储计容建面

327万㎡，新增土储覆盖率为114%，拿地金额316亿元，拿地强度为44%，

彰显公司逆势投资能力；截至2021年末，公司土储可售货值约2230亿元。

保持商业地产领先优势，坚持“轻重并举”拓展模式：公司在购物中心领域

耕耘多年，专注于打磨运营能力，现已构筑“2+X”产品线。2021年公司获

取1个重资产项目，落地7个轻资产项目，新开业4个项目。截至2021年

末已开业24个项目，商业总建面294万㎡；储备项目20个，商业总建面约

179万㎡。公司计划2022年拓展不低于7个轻资产项目。2021年公司购物

中心及写字楼轻资产项目管理输出收入1.9亿元，占管理输出收入的63%。

财务继续优化，融资成本下降：截至2021年末，公司净负债率90%，现金短

债比1.4；剔除预收的资产负债率70.3%，较上年下降1.4个百分点，离绿

档仅一步之遥。公司精准把握融资时机，2021年新增借款平均成本4.63%；

截至2021年末，平均融资成本为4.91%，较上年末下降0.19个百分点。

投资建议：公司积极布局，整装待发。预计公司2022年、2023年归母净利

分别为18.1亿元、20.2亿元，对应最新股本的EPS分别为0.42、0.47元，

对应最新股价的PE分别为10.6、9.5倍，首次覆盖给予“买入”评级。

风险提示：公司开发物业销售、结算不及预期，投资物业拓展、收入不及预

期，计提资产减值准备超预期，或市场环境改善不及预期。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 38,445 42,614 46,663 50,723 54,273

(+/-%) 13.8% 10.8% 9.5% 8.7% 7.0%

净利润(百万元) -387 108 1807 2017 2269

(+/-%) -116.3% -127.8% 1580.7% 11.6% 12.5%

每股收益（元） -0.09 0.03 0.42 0.47 0.53

EBIT Margin 16.7% 16.6% 11.3% 11.8% 12.3%

净资产收益率（ROE） -2.1% 0.6% 9.0% 9.4% 9.8%

市盈率（PE） -49.3 177.4 10.6 9.5 8.4

EV/EBITDA 22.5 21.6 37.4 35.0 32.8

市净率（PB） 1.04 1.01 0.95 0.89 0.83

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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在 2019 年完成“A 控红筹”资产重组后，公司成为央企中粮集团旗下唯一的地产

业务平台，住宅商业双轮驱动的协同性更强。2021 年，公司营业收入为 426 亿元，

同比增长 11%。其中销售物业收入为 356 亿元，同比增长 9%，占比为 84%；投资

物业收入为 50.5 亿元，同比增长 14%，占比为 12%；酒店经营收入为 7.7 亿元，

同比增长 28%，占比为 1.8%；管理输出（包含购物中心和写字楼管理输出、代建

代管销售型项目取得管理费、品牌使用费等）收入为 3.0 亿元，同比增长 91%，

占比为 0.7%。截至 2021 年末，公司合同负债为 373 亿元，奠定未来营收基础。

图1：公司历年营业收入及同比 图2：公司各业务类型营收占比，2021

资料来源：Wind、公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、公司公告、国信证券经济研究所整理

公司业绩扭亏为盈，留存利润暂不分红。2021 年公司实现净利润 7.7 亿元，同比

降低32%；归母净利润1.1亿元，较上年的-0.4亿元增长128%；归母净利率为0.3%，

虽较上年提升了 1.3 个百分点仍不高，主要因为：（1）毛利率较上年下降 4.0 个

百分点至 27.4%，主要是销售物业结算毛利率下降 5.7 个百分点至 22.0%；（2）计

提资产减值准备导致净利润减少 21.3 亿元；（3）投资收益损失 14.4 亿元。而权

益占比高的项目结算业绩贡献增加，导致归母净利润占比提升。为保障后续运营、

偿债及拓展新项目等经营需求，2021 年公司不派发现金分红、不送红股。

图3：公司历年归母净利及同比 图4：公司历年归母净利率及毛利率

资料来源：Wind、公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、公司公告、国信证券经济研究所整理

签约销售稳增，拿地强度保持。2021 年，公司销售金额为 727 亿元，同比增长 5%；

销售面积虽同比下降 8%至 287 万㎡，销售均价同比增长 14%至 25331 元/㎡；公司
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设定 2022 年销售目标为 800 亿元。2021 年，公司新增土储计容建面 327 万㎡，

其中 39%位于长三角城市群，新增土储对销售面积的覆盖率为 114%，虽含有部分

非住宅用地，开发可持续性无忧；拿地金额 316 亿元，以全口径销售金额计算的

拿地强度为 44%，彰显公司逆势投资能力；截至 2021 年末，公司土储可售货值约

2230 亿元，足够满足未来 2-3 年的开发需要。

图5：公司历年销售金额及同比 图6：公司历年销售面积及同比

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

图7：公司历年拿地强度 图8：公司历年新增土储覆盖率

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

保持商业地产领先优势，坚持“轻重并举”拓展模式。公司在购物中心领域耕耘

多年，专注于打磨运营能力，现已构筑“2+X”产品线，以大悦城和大悦春风里为

标准产品，结合祥云小镇、悦街等非标产品，满足更多城市居民消费需求。2021

年，公司获取 1 个重资产项目，落地 7 个轻资产项目（其中 5个年内已签署协议），

新开业 4个项目。截至 2021 年末，公司已开业 18 个标准化项目（15 个大悦城+3

个大悦春风里），商业总建面 273 万㎡；以及 6 个非标准化项目，商业总建面 21

万㎡；此外公司在建拟建筹备项目共 20 个，商业总建面约 179 万㎡。公司将继续

以轻资产项目拓展为重要战略方向，计划 2022 年拓展不低于 7 个轻资产项目。随

着轻资产管理项目增多，公司管理输出收入规模增加。2021 年，公司购物中心及

写字楼轻资产项目管理输出收入 1.9 亿元，占整体管理输出收入的 63%。
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财务继续优化，融资成本下降。截至 2021 年末，公司维持黄档，净负债率 90%，

现金短债比 1.4；剔除预收的资产负债率 70.3%，较上年下降 1.4 个百分点，离迈

入绿档仅一步之遥。公司精准把握融资时机，2021 年新增借款平均成本 4.63%；

截至 2021 年末，公司平均融资成本为 4.91%，较上年末下降 0.19 个百分点。

图9：公司历年净负债率 图10：公司历年剔除预收的资产负债率

资料来源：Wind、公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、公司公告、国信证券经济研究所整理

图11：公司历年现金短债比 图12：公司历年平均融资成本

资料来源：Wind、公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

投资建议：公司积极布局，整装待发。预计公司 2022 年、2023 年归母净利分别

为 18.1 亿元、20.2 亿元，对应最新股本的 EPS 分别为 0.42、0.47 元，对应最新

股价的 PE 分别为 10.6、9.5 倍，首次覆盖给予“买入”评级。

风险提示：公司开发物业销售、结算不及预期，投资物业拓展、收入不及预期，计提

资产减值准备超预期，或市场环境改善不及预期。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 31764 24886 26000 28000 30000 营业收入 38445 42614 46663 50723 54273

应收款项 24067 24610 26948 29293 31343 营业成本 26357 30923 35930 38803 41248

存货净额 87457 102003 123192 132703 140618 营业税金及附加 3129 1618 2333 2536 2714

其他流动资产 5944 6056 6631 7208 7712 销售费用 1093 1421 1556 1691 1810

流动资产合计 149264 157562 182778 197210 209681 管理费用 1440 1581 1568 1698 1812

固定资产 4048 3725 6440 8595 10287 研发费用 19 15 16 17 19

无形资产及其他 1814 1723 1654 1585 1516 财务费用 941 1386 812 1128 1341

投资性房地产 33274 35678 35678 35678 35678 投资收益 (1217) (1435) (1000) (1000) (1000)

长期股权投资 11471 14039 16607 19175 21743

资产减值及公允价值变

动 673 1962 0 0 0

资产总计 199871 212727 243157 262244 278905 其他收入 (1881) (3352) (16) (17) (19)

短期借款及交易性金融

负债 18377 17397 25822 31862 36546 营业利润 3059 2860 3448 3849 4330

应付款项 17093 14722 17780 19152 20295 营业外净收支 66 61 0 0 0

其他流动负债 62494 71184 85317 91966 97523 利润总额 3125 2921 3448 3849 4330

流动负债合计 97964 103303 128918 142980 154363 所得税费用 2002 2153 862 962 1083

长期借款及应付债券 52788 50856 50856 50856 50856 少数股东损益 1510 660 779 870 978

其他长期负债 3473 6477 9482 12486 15490 归属于母公司净利润 (387) 108 1807 2017 2269

长期负债合计 56261 57333 60338 63342 66346 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 154225 160636 189256 206322 220709 净利润 (387) 108 1807 2017 2269

少数股东权益 27295 33253 33798 34407 35092 资产减值准备 484 1258 1146 1565 1850

股东权益 18351 18838 20103 21515 23104 折旧摊销 1279 1277 318 458 638

负债和股东权益总计 199871 212727 243157 262244 278905 公允价值变动损失 (673) (1962) 0 0 0

财务费用 941 1386 812 1128 1341

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (590) (7018) (2760) 159 1083

每股收益 (0.09) 0.03 0.42 0.47 0.53 其它 9701 (2127) (601) (957) (1165)

每股红利 0.00 0.00 0.13 0.14 0.16 经营活动现金流 9814 (8464) (90) 3243 4675

每股净资产 4.28 4.39 4.69 5.02 5.39 资本开支 0 (3967) (4110) (4110) (4110)

ROIC 2% 1% 3% 3% 3% 其它投资现金流 21 24 0 0 0

ROE -2% 1% 9% 9% 10% 投资活动现金流 (1054) (5496) (6678) (6678) (6678)

毛利率 31% 27% 23% 24% 24% 权益性融资 (67) 5130 0 0 0

EBIT Margin 17% 17% 11% 12% 12% 负债净变化 1564 (3964) 0 0 0

EBITDA Margin 20% 20% 12% 13% 13% 支付股利、利息 0 0 (542) (605) (681)

收入增长 14% 11% 10% 9% 7% 其它融资现金流 112 9366 8424 6040 4684

净利润增长率 -116% -128% 1581% 12% 13% 融资活动现金流 (4594) 7082 7882 5435 4003

资产负债率 91% 91% 92% 92% 92% 现金净变动 4166 (6878) 1114 2000 2000

股息率 0.0% 0.0% 2.8% 3.2% 3.6% 货币资金的期初余额 27598 31764 24886 26000 28000

P/E (49.3) 177.4 10.6 9.5 8.4 货币资金的期末余额 31764 24886 26000 28000 30000

P/B 1.0 1.0 0.9 0.9 0.8 企业自由现金流 0 (7854) (2608) 990 2614

EV/EBITDA 22.5 21.6 37.4 35.0 32.8 权益自由现金流 0 (2452) 5208 6184 6292

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测



证券研究报告

免责声明

分析师声明

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

类别 级别 说明

股票

投资评级

买入 股价表现优于市场指数 20%以上

增持 股价表现优于市场指数 10%-20%之间

中性 股价表现介于市场指数 ±10%之间

卖出 股价表现弱于市场指数 10%以上

行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场指数 ±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场指数 10%以上

重要声明

本报告由国信证券股份有限公司（已具备中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）制作；报告版权归

国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有。本报告仅供我公司客户使用，本公司不会因接收人

收到本报告而视其为客户。未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发布的本报告完整版本

为准。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的

信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并

发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；

我公司可能随时补充、更新和修订有关信息及资料，投资者应当自行关注相关更新和修订内容。我公司

或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取

提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中意见或建议不一致的投资决策。

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和

意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺

均为无效。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，

我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。

证券投资咨询业务的说明

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询，是指从事证券投资咨询业务的机

构及其投资咨询人员以下列形式为证券投资人或者客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或者间

接有偿咨询服务的活动：接受投资人或者客户委托，提供证券投资咨询服务；举办有关证券投资咨询的

讲座、报告会、分析会等；在报刊上发表证券投资咨询的文章、评论、报告，以及通过电台、电视台等

公众传播媒体提供证券投资咨询服务；通过电话、传真、电脑网络等电信设备系统，提供证券投资咨询

服务；中国证监会认定的其他形式。

发布证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券

相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制

作证券研究报告，并向客户发布的行为。



证券研究报告

国信证券经济研究所

深圳

深圳市福田区福华一路 125 号国信金融大厦 36 层

邮编：518046 总机：0755-82130833

上海

上海浦东民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 12 层

邮编：200135

北京

北京西城区金融大街兴盛街 6 号国信证券 9 层

邮编：100032


