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所属行业          房地产 

发布时间          2022 年 04 月 15 日 
 

中交地产（000736.SZ） 

货值充足保障业绩，潜在偿债能力强 

核心观点： 

2021 年中交地产积极推动营销活动促使公司销售金额

实现稳步增长，相应的带来合同负债的快速增长，为未来业

绩增长奠定基础。公司短期偿债压力加大，但是作为央企，

潜在的偿债能力强，即使未来全力降杠杆，充裕的货值也能

保障公司实现可持续发展。 

一、销售金额实现稳步增长，利润率有望实现回升 

2021 年，中交地产实现全口径销售金额 560 亿元，同比

增长 5.1%，实现回款 591 亿元，同比增长 56.4%。我们认为

展现公司较高的盈利能力要从两方面入手，一是企业间的横

向比较，能保持稳定或者行业相对高位的企业，盈利能力依

旧较强；二是时间线上的纵向比较，在当下土地成本处于低

位时，相应的能在未来给公司带来较高的盈利。影响公司利

润率的还有一项指标是费用率，体现为利息支出的增加和销

售费用的增长。 

二、货值充裕，投资聚焦深耕城市 

2021 年中交通过收并购、增资以及招拍挂的方式获取新

项目 24 个，新增土地储备超过 370 万平米，剩余可开发土

地 1787.7 万平米，充分满足公司未来开发的需要，弥补了受

三道红线限制公司较高的偿债压力无法再实现有息负债快

速增长的缺陷，即使中交减少投资，将工作重心向降负债转

移，其拥有的货值也能满足公司销售业绩的稳定提升。 

三、短期债务压力增加，但潜在偿债能力强 

2021 年，中交三道红线相关指标表现不佳，主要原因在

于短期有息负债的快速增加，但是我们认为这不能说明公司

偿债能力较弱，作为央企，中交具备较强的融资优势，在 2021

年融资环境整体偏弱的情况下，中交以 AA+信用首次成功注

册储架 20亿元，通过购房尾款 ABS 成功发行 11 亿元，不断

拓展新的融资方式，以支撑公司的可持续发展。 
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2021 年中交地产积极推动营销活动促使公司销售金额实现稳步增长，相应的带来合同

负债的快速增长，为未来业绩增长奠定基础。公司短期偿债压力加大，但是作为央企，潜在

的偿债能力强，即使未来全力降杠杆，充裕的货值也能保障公司实现可持续发展。 

 

一、销售金额实现稳步增长，利润率有望实现回升 

2021 年，中交地产实现全口径销售金额 560 亿元，同比增长 5.1%，实现全口径销售面

积 228.5 万平米，同比下降 5.8%，销售额的稳定增长也为公司带来回款金额的上升，达到

591亿元，同比增长56.4%。从权益口径来讲，公司实现权益销售额398亿元，同比增长7.3%，

权益回款金额 419 亿元，同比增长 51.3%。另外公司代建业务实现销售面积 2.2 万平米，销

售金额 10.2 亿元。 

公司销售规模的持续提升，相应的带动营业收入的稳定增长，2021 年达到 145.4 亿元，

同比增长 18.2%；实现净利润 33.3 亿元，同比增长 2.1%。但是在行业利润率普遍下降的环

境下，公司的利润率也相应的下行，毛利润率和净利润率分别为 22.9%和 5.1%，相应的分别

下降 3.6 和 2.2 个百分点。在这样的情况下，我们认为展现公司较高的盈利能力要从两方面

入手，一是企业间的横向比较，由于利润率下行是普遍性事件，能保持稳定或者仍保持行业

相对高位的企业，盈利能力依旧较强，短期利润率的下降只是受结转项目利润空间的影响所

致；二是时间线上的纵向比较，房地产是周期性行业，土地价格也呈现周期性波动，最终会

反馈到利润率上，在当下土地成本处于低位时，相应的能在未来给公司带来较高的盈利。 

影响公司利润率的还有一项指标是费用率，中交的三费费用率在 2020 年和 2021 年均

有明显的增长，主要影响因素是利息支出的增加所致。同时，公司为了促进销售，举办的营

销活动也带动销售费用的增长，达到 6.9 亿元，同比上行 33.4%。 

总的来说，2021 年中交加大营销力度的支持，从而实现销售规模的稳步增长，相应的

为未来结转收入的提升奠定基础，销售费用和利息支出的增加也在侵蚀公司的利润率，但公

司作为央企，具备较强的资金优势在土地价格低位运行时，储备盈利能力强的高质量土储，

有利于在未来实现利润率回升。 

 

二、货值充裕，投资聚焦深耕城市 

2021 年中交通过收并购、增资以及招拍挂的方式获取新项目 24 个，新增土地储备超过

370 万平米，投资力度相比 2020 年虽有所下降，但是新增项目主要位于深耕城市，公司对

当地市场有充分的了解，能够持续发挥开发和运营的经验，确保项目的精准投资和运营的高

效性。同时基于市场现状谨慎开展项目研判，把控投资风险，精选优质房企合作，能确保资

金链和公司的信用安全。 

截至 2021 年底，公司拥有剩余可开发土地 1787.7 万平米，充分满足公司未来开发的需

要，这一点恰好弥补了受三道红线限制公司较高的偿债压力无法再实现有息负债快速增长的

缺陷，也就是说即使中交减少投资，将工作重心向降负债方面转移，其拥有的货值也能满足
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公司销售业绩的稳定提升。 

 

三、短期债务压力增加，但潜在偿债能力强 

2021 年，中交三道红线相关指标表现不佳，其中净负债率为 217.7%，剔除预收账款后

的资产负债率为 82.0%，现金短债比为 0.7 倍，但是我们认为公司相关指标表现不佳不能说

明公司偿债能力较弱，尤其是中交作为央企，相比其他企业来说，具备较强的融资优势。在

2021 年融资环境整体偏弱的情况下，中交以 AA+信用首次成功注册储架 20 亿元，通过购房

尾款 ABS 成功发行 11 亿元，不断拓展新的融资方式，以支撑公司的可持续发展。 

中交偿债压力较高的主要原因在于短期有息负债的快速增加，根据公司债务到期情况来

看，大量债务集中在3年内到期，其中1年内到期的债务总额有189.7亿元，占比达到30.1%，

1-2 年到期的债务总额有 189.8 亿元，2-3 年到期的债务总额为 176.3 亿元。在公司强大的

融资能力支持下，我们认为在短期债务逐渐消化、偿还之后，后续有利于带动公司实现新一

轮的增长。 

图表：2021 年中交地产债务到期情况 

融资类型 余额 融资成本 1 年内 1-2 年 2-3 年 3 年以上 

银行贷款 230.9 3.80-6.50% 54.9 70.8 85.9 19.2 

债券 84.6 3.52%-4.99% 49.8 16.8 0.0 18.0 

信托 185.6 6.00%-8.50% 69.7 68.5 20.5 26.9 

其他 128.4 0.00-8.00% 15.4 33.7 69.9 9.4 

合计 629.4 - 189.7 189.8 176.3 73.5 

数据来源：企业年报，亿翰智库 

 

图表：2018 年-2021 年中交地产相关指标数据 

具体指标 2018 2019 2020 2021 

合约销售金额(亿元） 148.8 293.9 533.0 560.0 

合约销售面积(万㎡） 123.4 188.5 242.0 228.5 

新增土地建面(万㎡） - 229.5 635.6 371.7 

土地储备总建筑面积(万㎡） 1229.1 1465.8 2376.4 1787.7 

存续比（年） 10.0 7.8 9.8 7.8 

营业收入（亿元） 89.5 140.6 123.0 145.4 

净利润（亿元） 11.5 11.2 9.0 7.4 

预收账款（亿元） 165.9 117.8 304.1 420.3 

毛利润率 30.9% 25.3% 26.5% 22.9% 

净利润率 12.9% 8.0% 7.3% 5.1% 

ROE 26.2% 21.4% 9.4% 4.8% 

ROA 3.1% 2.5% 1.2% 0.6% 

预收账款/营业收入 1.9 0.8 2.5 2.9 

管理费用率 4.0% 2.6% 3.5% 3.4% 

销售费用率 3.3% 2.5% 4.2% 4.8% 
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财务费用率 11.7% 7.9% 25.0% 26.8% 

三费费用率 19.1% 13.0% 32.7% 35.0% 

净负债率 113.0% 84.8% 204.8% 217.7% 

剔除预收账款的资产负债率 82.1% 82.6% 81.3% 82.0% 

现金短债比 1.9 1.8 1.4 0.7 

投销比 - 121.8% 2.6 1.6 

经营活动产生的现金流量净额（亿元） 58.0 (48.3) (187.4) (44.5) 

货币资金（亿元） 62.0 78.9 115.3 123.7 

有息负债（亿元） 109.8 132.1 379.3 514.3 

融资成本 8.00% - 0.1 - 

总资产（亿元） 402.3 477.2 995.1 1419.6 

净资产（亿元） 42.3 62.7 128.9 179.5 

存货（亿元） 245.8 297.4 720.3 1088.9 

存货周转率 0.2523 0.3866 0.1776 0.1239 

资产周转率 0.2398 0.3197 0.1671 0.1204 

备注： 

现金短债比=货币资金/短期有息负债 

投销比=新增土地投资额/销售金额 

财务费用=借贷利息支出/营业收入 

存续比=总土地储备/销售面积 

ROE=净利润/净资产均值 

ROA=净利润/总资产均值 

存货周转率=营业成本/存货均值 

资产周转率=营业收入/总资产均值 
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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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