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平安观点： 

 湾区优等生，“双国资”加持：越秀地产隶属广州市国资委旗下越秀集团，

2019 年引入广州地铁为战略股东，合力开拓 TOD 模式，目前为销售破千

亿、业务多元化的全国性龙头房企之一。2021 年营收 573.8 亿元，归母

净利润 35.9 亿元，分别同比增长 24.1%、下滑 15.5%；核心净利润 41.5

亿元，同比上升 3.2%。盈利水平及成本管控占优，尽管近年行业整体毛

利率中枢下行，但公司毛利率水平依旧保持领先，2021 年为 21.8%，高

于 50 强房企均值（19.7%）；三费费用率处于下行通道，2021 年为 7.76%。 

 2021年销售超额完成目标，资金充裕助力逆周期增储：2021H2 后行业销

售跌幅扩大，公司在销售承压背景下，2021 年逆势实现销售额同比增长

20.2%，目标完成度 103%，2022 年销售目标对应 2021 年实际销售额仍

有 7%增速，彰显公司不惧行业波动的发展信心。财务方面，公司作为绿

档房企，2021 年融资成本持续下行至 4.26%，2022 年新增境内外发债利

率均低于 3.8%，低成本融资叠加渠道畅通，助力公司逆周期增储。2021

年公司拿地销售比高于 50 强房企整体值；2022H1 拿地力度仍旧保持前

列，拿地销售面积比、金额比分别位居 50 强房企第 2 位、第 9 位。 

 TOD 等多元化拿地优势深化，“地产+房托”双平台互动：公司依托广州

本土及双国企背景，持续推进 TOD 等“6+1”多元化增储模式，为扩充优

质土储保驾护航，2021 年新增土储建面中过半数来自非公开市场。其中

TOD 项目具备区位、利润优势，存在技术要求等较高准入门槛，体现公司

强运营能力。同时公司践行“商住并举”战略抵抗行业周期波动，与越秀

房托形成“地产+房托”双平台模式。越秀地产将资产注入房托，搭建商

业项目完整“投-融-管-退”闭环，一次性回收现金，有助于提升公司资产

周转率、ROE 及商业运营能力，又可持续分享物业运营及增值收益。截

至 2021 年末越秀房托共持有 9 家物业，总物业估值达 424 亿元。 

 

  

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 46234  57379  66747  77496  88920  

YOY(%) 20.6  24.1  16.3  16.1  14.7  

净利润(百万元) 4248  3589  3858  4372  5010  

YOY(%) 21.9  -15.5  7.5  13.3  14.6  

毛利率(%) 25.1  21.8  21.5  22.0  22.5  

净利率(%) 10.1  9.2  8.3  8.1  8.0  

ROE(%) 9.7  7.8  8.1  8.8  9.7  

EPS(摊薄 /元) 1.37  1.16  1.25  1.41  1.62  

P/E(倍) 5.9  6.9  6.5  5.7  5.0  

P/B(倍) 0.6  0.5  0.5  0.5  0.5   
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 盈利预测及投资评级：公司作为大湾区地方国企，在行业下行期稳中求进，融资优势叠加多元化扩储模式助力逆周期拿地突

围，2022H1 已率先实现销售企稳，有望在行业洗牌中进一步扩大市场份额；预计公司 2022-2024 年 EPS 分别为 1.25 元、

1.41 元、1.62 元，当前股价（截至 2022 年 7 月 25 日）对应 PE 分别为 6.5 倍、5.7 倍、5.0 倍。首次覆盖给予“推荐”评级。 

 风险提示： 1）公司毛利率存在下滑风险；2）拿地力度不及预期风险：若后续土拍规则调整或地市波动，公司扩充土储或将

受阻，亦对未来销售规模增长产生制约；3）政策改善不及预期：受到房企信用事件波及影响，合作开发项目销售去化预期或

受合作方信用资质影响，若后续合作方发生信用风险事件，亦对公司销售去化产生阻碍。 
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一、 地方国企稳扎稳打，坚守湾区高质量发展 

1.1 深耕大湾区，双国资背景加持 

越秀地产（0123.HK）隶属广州市国资委旗下越秀集团，1983 年成立于广州，为住宅开发与商业地产运营并重的综合性房

地产开发商。目前公司旗下拥有两家上市平台：越秀房托基金（0405.HK）与越秀服务(6626.HK)，其中越秀房托为全球首

支投资于内地物业的香港上市房地产信托基金。 

图表1 越秀地产股权结构（截至 2021年末） 

 

资料来源：wind，平安证券研究所 

 

公司业务主要集中于广州地区，1992 年在联交所上市，2009 年开启全国化布局，2019年引入广州地铁为战略股东，合力

开拓 TOD模式（TOD 即 Transit Oriented Development，以公共交通站点为半径，建立集居住、商业等城市核心功能为一

体的综合体）。目前越秀地产已从一家区域性房企成长为销售破千亿、业务多元化的全国性龙头房企。 

图表2 越秀地产公司历程 

 

资料来源：公司官网，平安证券研究所 
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2.2 业绩稳健前行，彰显可持续发展韧性 

2021年公司营收为 573.8亿元，归母净利润 35.9亿元，分别同比增长 24.1%、下滑 15.5%；核心净利润为 41.5亿元，同

比上升 3.2%。盈利水平及成本管控颇具成效，尽管近年行业整体毛利率中枢下行，但公司毛利率水平依旧保持领先，2021

年为 21.8%，高于 50强房企均值（19.7%）；三费费用率处于下行通道，2021年为 7.76%。 

图表3 越秀地产营收情况 
 
图表4 越秀地产归母净利润情况 

 

 

 

资料来源：wind，平安证券研究所  资料来源：wind，平安证券研究所 

 

图表5 越秀地产毛利率情况 
 
图表6 越秀地产三费费率情况 

 

 

 

资料来源：wind，平安证券研究所  资料来源：wind，平安证券研究所 

 

二、 多元化扩储稳增长，逆势突围攻守兼备 

3.1 看点一：2021销售逆势跨千亿，2022稳健前行 

行业调整期销售双位数增长，超额完成全年目标。2021H2以来房企销售迅速降温，跌幅呈扩大趋势，克而瑞百强房企 2021

年全年销售额、销售面积同比下降 3.2%、9%，50 强房企近半数全年销售业绩同比下滑。公司在全行业销售承压背景下，

2021 年达成销售额 1152亿元、销售面积 418万平米，分别同比增长 20.2%、10.1%，全年销售增速领先主流房企，销售

目标完成度为 103%，为少数完成销售目标的主流房企之一。2022年面对行业不确定性，公司提出全年 1235亿元的销售目
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标，对应 2021年的实际销售额约有7%增速，彰显公司不惧行业波动、平稳向上的发展信心。 

图表7 越秀地产销售额及增速 
 
图表8 越秀地产销售面积及增速 

 

 

 

资料来源：wind，平安证券研究所  资料来源：wind，平安证券研究所 

 

图表9 2021年销售额同比增速排名 

 

资料来源：公司公告，克而瑞，平安证券研究所 

注：越秀地产销售数据来自公司公告，其余公司销售数据来自克而瑞 

 
  

578 

721 

958 

1152 
1235 

24.8%

32.8%

20.2%

7%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

2018 2019 2020 2021 2022E

亿元

销售金额 同比(右轴）

277 

349 
379 

418 
26.1%

8.7%
10.1%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

2018 2019 2020 2021

万平米

销售面积 同比（右轴）

20.2%

-3.2%

-50%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

建
发
国
际
集
团

宝
龙
地
产

绿
城
中
国

滨
江
集
团

越
秀
地
产

金
地
集
团

招
商
蛇
口

首
开
股
份

中
交
地
产

远
洋
集
团

龙
光
集
团

华
润
置
地

美
的
置
业

龙
湖
集
团

保
利
地
产

旭
辉
控
股
集
团

中
国
金
茂

融
创
中
国

中
骏
集
团
控
股

中
国
海
外
发
展

中
梁
控
股

华
发
股
份

弘
阳
地
产

雅
居
乐
集
团

融
信
中
国

合
景
泰
富
集
团

禹
洲
集
团

华
侨
城A

金
辉
控
股

克
而
瑞
百
强
房
企

碧
桂
园

荣
盛
发
展

正
荣
地
产

时
代
中
国
控
股

新
城
控
股

祥
生
控
股
集
团

中
国
奥
园

世
茂
集
团

万
科A

中
南
建
设

大
悦
城

建
业
地
产

阳
光
城

金
科
股
份

佳
兆
业
集
团

绿
地
控
股

富
力
地
产

首
创
置
业

新
力
控
股
集
团

中
国
恒
大



越秀地产·公司首次覆盖报告 

 

 
 
请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。 8/ 19 

 

图表10 越秀地产历年销售目标完成度 
 
图表11 2022年越秀地产销售目标对应增速靠前 

 

 

 

资料来源：wind，平安证券研究所  资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

受益于政策放松，公司销售率先复苏。受益于广州房贷利率快速下行及多地楼市政策回暖，截至 2022年 6月，公司单月销

售额同比已连续 3个月为正，克而瑞全口径累计销售额排名持续攀升，1-6月累计销售额同比已率先转正，2022H1共计完

成全年销售目标的 40%。我们认为下半年随着疫情控制与政策加大发力，预期稳定下行业有望温和修复，公司有望率先受

益行业复苏，呈现更好经营表现，进一步提升市场份额。 

图表12 越秀地产全口径销售额排名呈上升趋势 
 
图表13 越秀地产 1-6月全口径销售额同比率先转正 

 

 

 

资料来源：克而瑞，平安证券研究所  资料来源：公司公告，克而瑞，平安证券研究所 

注：绿城中国为不含代建的销售额增速；越秀地产销售数据来自公司
公告；其余房企销售数据来自克而瑞 

 

 

土储充裕保障供给，深耕大湾区优质区域。截至 2021年末，公司布局全国 29个城市，总土储 2711万平方米，其中粤港澳

大湾区及广州占比 55%、47.6%，大湾区土储占比居主流房企首位。分城市能级看，公司约有 91%的土储位于核心一二线

城市，体现公司优中选优的布局规划。 
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图表14 越秀地产大湾区土储建面占比领先 

 

资料来源：中指院，平安证券研究所  

注：越秀地产大湾区土储占比来自公司公告，其余公司占比以 2019-2021年公司在珠三角累计拿地建面/在全国累计拿地建面进行估算，数据
来自中指院 

 

图表15 越秀地产土储分布(按区域) 
 
图表16 越秀地产土储分布（按城市能级） 

 

 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所  资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

重仓广州，大本营楼市相对坚挺。越秀长期深耕广州，2021年超半数销售额源自广州，2018-2021 年在广州市场市占率均

超 10%。广州在楼市冷静期表现亦相对平稳，2021H1市场氛围持续高热，而后受人才购房、二手房指导价、信贷等方面调

控力度加大影响，二季度起市场热度有所回落，年末政策边际放松下再次带动成交，全年商品房成交量仍保持平稳；2022H1

随着按揭端及稳地产政策发力，6月末周度销量再创近一年新高。中长期看，我们认为广州作为全国四大一线城市之一，楼

市购买力相对充足，越秀在广州享有较高的品牌知名度及溢价，去化具备可靠保障。 
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图表17 越秀地产销售额广州占比 
 
图表18 越秀地产广州销售额市占率 

 

 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所  资料来源：公司公告，克而瑞，平安证券研究所 

注：广州商品房销售额数据来自克而瑞；市占率=越秀地产广州销售
额 /当年广州商品房销售额 

 

图表19 楼市低迷期，广州商品房成交量较为稳定 

 

资料来源：中指院，平安证券研究所  

 

3.2 看点二：低成本融资叠加渠道畅通，逆周期增储弯道超车 

“绿档”房企融资成本持续下行，行业资金承压下财务优势凸显。2021 年公司“三条红线”保持绿档，剔除预收账款的资

产负债率为 69.1%，净负债率为 47.1%，现金短债比为 136%。2021年公司紧抓行业融资窗口期，境外成功发行 6.5亿 5

年期和 1.5亿 10年期美元债券，票面利率分别为 2.8%和 3.8%，融资成本再创境外发债历史新低；境内成功发行公司债人

民币 60亿元，平均票面利率仅为 3.29%，2021年末平均融资成本 4.26%，2022H1新增境内债发行利率介于 2.84-3.43%，

融资成本未来仍有进一步下降空间。 

 

广州, 

52.6%

杭州, 

16.9%

武汉, 5.4%

苏州, 

4.0%

深圳, 

4.0%

佛山, 

3.6%

长沙, 

3.0%

济南, 

1.9% 成都, 

1.8%

青岛, 1.7%

其他, 5.0%

2021年公司销售排名前十城市金额占比

7.9%

11.6% 11.7%

14.7%

13.0%

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%

2017 2018 2019 2020 2021

越秀销售额在广州市占率



越秀地产·公司首次覆盖报告 

 

 
 
请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。 11/ 19 

 

图表20 越秀地产三条红线数据（2021年） 
 
图表21 越秀地产融资成本 

 

 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

注：资产负债率为剔除预收账款的资产负债率 

 资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

图表22 2022年以来越秀发债情况 

债券简称 债券类型 起息日 期限（年） 票面利率（%） 

22穗建 08 一般公司债 2022-07-01 7 3.43 

22穗建 07 一般公司债 2022-06-25 5 2.90 

22穗建 06 一般公司债 2022-06-23 7 3.37 

22穗建 05 一般公司债 2022-06-23 5 2.85 

22穗建 04 一般公司债 2022-05-20 7 3.35 

22穗建 03 一般公司债 2022-05-20 5 2.84 

22穗建 02 一般公司债 2022-05-13 7 3.38 

22穗建 01 一般公司债 2022-05-13 5 2.90 
 

资料来源：wind，平安证券研究所 

 

公司有息负债结构良好，1年期以上有息负债占比、银行贷款占比均为 61%，较长的融资期限及顺畅的低成本融资渠道，反

映公司良好信用资质。此外公司现金及现金等价物为 405亿元，同比增长 8.6%，在当前行业资金端承压、房企间融资分化

背景下，相对充裕的流动性及稳健的财务水平，有助于公司顺利度过行业低谷期，把握逆势扩张机遇。 
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图表23 越秀地产有息负债结构（按期限）（截至 2021

年末） 

 
图表24 越秀地产有息负债结构（按融资渠道）（截至
2021年末） 

 

 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所  资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

行业资金收紧下房企投资萎缩，公司逆市补充优质土储。根据中指院数据，2021 年公司全年拿地销售金额比、面积比分别

为 41.3%、69.2%，高于 50强房企拿地销售比整体值（金额比 27.6%、面积比 47.9%），2022H1以来，50强房企中仅有

22家房企保持拿地，其中越秀拿地销售面积比（61.3%）位居第 2位，金额比（16.5%）位居第 9位，拿地力度保持前列。 

我们以 2022年 1-7月越秀地产在广州、杭州、南京、成都 4个热点城市的新增土储为例，12宗地块中 7宗为底价获取，平

均拿地溢价率 4.2%，地价房价比均值 51.7%，单地块盈利空间较为充裕。 

图表25 2021-2022Q2越秀地产各季度拿地金额 
 
图表26 越秀地产与 50强房企拿地销售金额比 

 

 

 

资料来源：中指院，平安证券研究所  资料来源：中指院，克而瑞，平安证券研究所 
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图表27 越秀地产 2022H1拿地销售金额比、面积比保持领先 

 

资料来源：中指院，克而瑞，平安证券研究所  

注：拿地数据来自中指院，销售数据来自克而瑞 

 

图表28 2022年以来越秀新增公开市场拿地（广州、杭州、南京、成都） 

城市 地块  成交楼面价(元/平米) 售价(元/平米) 地价房价比 溢价率(%) 

广州 

海珠区琶洲西区 AH040329、AH040157

地块  
16861 ——  —— 0 

天河区燕塘地块三(AT020883地块) 48300 ——  —— 15 

海珠区鹤洞大桥南广州锌片厂南片区、沙

渡路鹤洞大桥北侧橡胶一厂地块 
7391 ——  —— 0.91 

白云区广龙路 AB0805104地块 2936 ——  —— 0 

广州市南沙区亭角地区(原梅山工业区) 8952 ——  —— 0 

广州市南沙区庆盛枢纽区块石排新涌以

南、横二路以北、庆盛大道以东、纵十三
路以西 2022NGY-1号 

1206 ——  —— 0 

杭州 

天目医药港单元 ZX11-C-17地块 8000 18200 44% 0 

天目医药港单元 ZX11-D-13地块 8000 18200 44% 0 

临安经济开发区中部地区单元 B5-06-01

地块 
12500 22900 54.6% 0 

南京 
建邺区沙洲街道河西大街以北,创意路以

东地块 
40806 60290 67.7% 14.89 

成都 
武侯区红牌楼街道太平社区 3、5组 16500 30500 54.1% 14.58 

双流区怡心街道双塘社区 6、8组 12400 27000 45.9% 5.08 

均值 51.7% 4.2 
 

资料来源：中指院，平安证券研究所 

注：地价房价比为成交楼面价/售价 

 

3.3 看点三：TOD 等多元化拿地优势深化，焕发发展新动能 
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“6+1”多元化增储模式为扩充优质土储保驾护航。公司依托广州本土及双国企背景，持续推进以 TOD、国企合作、城市运

营、城市更新、收并购和产业勾地等 6 种非公开市场拿地方式，已形成“6+1”多元化、特色化增储平台。2021 年新增土

储建面中，公开拿地占比仅为 44.4%，过半数新增土储来自非公开市场。多元化拿地模式既可保障公司充足且优质的土地储

备，又可合理控制拿地成本，合理兼顾长短周期项目供货，降低过度依赖单一拿地渠道风险。 

图表29 越秀地产多元化拿地优势 

 

资料来源：平安证券研究所  

 

图表30 2021年越秀地产新增土储建面占比（按途径） 
 
图表31 2017-2021年越秀地产当年新增土储建面 

 

 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所  资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

TOD项目具备区位、利润优势，高准入门槛展现公司强运营实力。2021年末公司 TOD项目总土储 376万平方米，占总土

储的 13.9%，销售额 178.7亿元，占同期销售总额的 15.5%；2022年 7月，公司收购广州琶洲南 TOD项目 49%权益，TOD

项目总建筑面积进一步增加至 419万平方米。通常 TOD项目区位优越，自带轨交及综合配套，目前公司在建项目均位于广

州核心地段，后续有助于项目去化及提升单项目利润空间；同时 TOD项目存在准入门槛，通常要求综合规划商业、对房企

垂直立体空间开发以及减振降噪等轨道交通技术提出较高要求，房企有关此类的相关资源与技术优势短期难以被复制取代，

因此越秀为国内少数具备 TOD项目开发资质的房企之一，未来有望将 TOD模式在广州外区域生根开花。 
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图表32 越秀地产 TOD项目布局 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所  

 

3.4 看点四：践行“商住并举”抗周期，“地产+房托”双平台强强联合 

与越秀房托形成“双平台”模式，持续提升商业运营能力。越秀房托为国内首家在内地投资的房地产信托基金，2005 年于

香港上市，目前共持有广州国际金融中心等 9家物业，2021年末总物业估值约 424亿元，整体出租率为 92%。2021年越

秀地产商业物业总经营收入 24.4亿元，同比上升 3.4%；其中越秀地产租金收入 6.4亿元，同比上升 6.7%；越秀房托总经

营收入 18 亿元，同比上升 2.3%。“地产+房托”模式已形成商业项目完整的“投-融-管-退”商业闭环，越秀地产将资产注

入房托，可一次性回收现金、提升资产周转率与 ROE，同时保障商业物业运营效率，持续分享物业运营及增值收益。 

图表33 越秀房托平台 

 

资料来源：越秀房托，平安证券研究所  
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三、 盈利预测与投资建议 

盈利预测： 

关键假设 1：考虑 2-3年竣工周期，公司 T年预售所得预收账款或合同负债，大多在 T+2或 T+3年步入结算，结合公司过

往销售表现及结算节奏，预计公司 2022-2024 年营收分别为 667.5 亿元/775.0 亿元/889.2 亿元，对应收入增速分别为

16.3%/16.1%/14.7%。 

关键假设 2：公司收入结构以房地产业务为主，近 2年占总收入比重约为 94%，我们假设 2022-2024年公司收入结构与 2021

年报基本保持一致。 

关键假设 3：公司近年获取的高价地步入结算，预计 2022年毛利率仍将筑底，约为 21.5%；而后随着高毛利的多元化获取

地块在结算端占比提高、以及2021H2后公开市场拿地毛利率改善，预计2023-2024年毛利率有望企稳，分别为22.0%/22.5%。 

基于以上假设，预计公司 2022-2024年归母净利润分别为 38.6亿、43.7亿和 50.1亿，对应 EPS分别为 1.25元、1.41元、

1.62元，当前股价（截至 2022年 7月 25日）对应PE分别为 6.5倍、5.7倍、5.0倍。 

图表34 公司盈利预测 

 
2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营收(亿元) 462.3  573.8  667.5  775.0  889.2  

同比 20.6% 24.1% 16.3% 16.1% 14.7% 

毛利率 25.1% 21.8% 21.5% 22.0% 22.5% 

各分项收入(亿元) 

房地产业务 434.6  541.5  629.9  731.4  839.2  

其他产品 13.6  11.7  13.6  15.8  18.2  

房地产管理 8.0  14.1  16.4  19.0  21.9  

投资性房地产 6.0  6.4  7.5  8.7  10.0  
 

资料来源：wind，平安证券研究所 

公司作为大湾区地方国企，在行业下行期稳中求进，融资优势叠加多元化扩储模式助力逆周期拿地突围，2022H1已率先实

现销售企稳，有望在行业洗牌中进一步扩大市场份额，首次覆盖给予“推荐”评级。 

图表35 可比公司估值（按照 2022年 7月 25日收盘价计算） 

房企 证券简称 股票代码 PE(2022E) PE(2023E) PE(2024E) 

滨江集团 滨江集团 002244.SZ 8.0  7.1  6.4  

龙湖集团 龙湖集团 0960.HK 5.5  4.9  4.4  

华润置地 华润置地 1109.HK 5.9  5.4  4.8  

绿城中国 绿城中国 3900.HK 6.9  5.7  5.0  

万科 万科 A 000002.SZ 8.6  8.1  7.5  

保利集团 保利发展 600048.SH 6.7  6.5  6.3  

招商蛇口 招商蛇口 001979.SZ 9.5  9.0  8.3  

金地集团 金地集团 600383.SH 5.2  4.9  4.7  

中海地产 中国海外发展 0688.HK 5.0  4.9  4.8  

可比公司估值均值 6.8  6.3  5.8  

越秀地产 越秀地产 0123.HK 6.5 5.7 5.0 
 

资料来源：wind，平安证券研究所 

注：万科、保利、招商蛇口、金地集团、滨江集团、中国海外发展、越秀地产估值来自平安证券研究所预测，其他可比公司估值来自 wind一致
预期  
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四、 风险提示 

1） 公司毛利率存在下滑风险； 

2） 拿地力度不及预期风险：若后续土拍规则调整或地市波动，公司扩充土储或将受阻，亦对未来销售规模增长产生制约； 

3） 政策改善不及预期：受到房企信用事件波及影响，合作开发项目销售去化预期或受合作方信用资质影响，若后续合作方

发生信用风险事件，亦对公司销售去化产生阻碍。 



 越秀地产·公司首次覆盖报告 

 

  
 
请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。 18 / 19 

 

资产负债表                                       单位：百万元  
会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 40499  6675  7750  8892  

应收账款 126  166  193  222  

预付款项、按金及其他应

收款项 

34166  29348  34074  39097  

其他应收款 0  0  0  0  

存货 180360  242524  279787  318974  

其他流动资产 7652  7260  8429  9671  

流动资产总计 262804  285972  330232  376855  

长期股权投资 23548  23548  23548  23548  

固定资产 3896  3286  2675  2065  

在建工程 0  0  0  0  

无形资产 4456  3713  2970  2228  

长期待摊费用 0  0  0  0  

其他非流动资产 19151  17692  16233  14774  

非流动资产合计 51051  48239  45427  42615  

资产总计 313855  334211  375659  419471  

短期借款 29802  20427  28960  37896  

应付账款 1613  3451  3981  4538  

其他流动负债 151206  175903  203545  232764  

流动负债合计 182621  199781  236486  275198  

长期借款 45732  45732  46853  47801  

其他非流动负债 11135  11135  11135  11135  

非流动负债合计 56867  56867  57988  58936  

负债合计 239488  256648  294474  334134  

股本 18035  18035  18035  18035  

储备 28201  28201  28201  28201  

留存收益 0  1543  3292  5296  

归属于母公司股东权益 46236  47779  49528  51532  

归属于非控制股股东权益 28131  29784  31658  33805  

权益合计 74367  77563  81185  85337  

负债和权益合计 313855  334211  375659  419471   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

税后经营利润 4338  4844  6170  7407  

折旧与摊销 344  2812  2812  2812  

财务费用 350  3228  3294  3720  

其他经营资金 -9708  -30458  -15013  -15705  

经营性现金净流量 -4676  -19574  -2737  -1765  

投资性现金净流量 -6519  668  75  -250  

筹资性现金净流量 15793  -14918  3737  3157  

现金流量净额 4598  -33824  1075  1142   
 

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 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业额 57379  66747  77496  88920  

销售成本 44896  52396  60447  68913  

其他费用 0  0  0  0  

销售费用 1590  1869  2170  2490  

管理费用 1623  1802  2092  2401  

财务费用 350  3228  3294  3720  

其他经营损益 0  0  0  0  

投资收益 415  0  0  0  

公允价值变动损益 -904  -900  -900  -900  

营业利润 8431  6552  8593  10496  

其他非经营损益 2412  2412  1500  1000  

税前利润 10842  8963  10093  11496  

所得税 5569  3452  3847  4339  

税后利润 5274  5511  6245  7157  

归属于非控制股股东利润 1685  1653  1874  2147  

归属于母公司股东利润 3589  3858  4372  5010  

EBITDA 11536  15003  16199  18028  

NOPLAT 4711  6627  7996  9511  

EPS(元) 1.16  1.25  1.41  1.62   
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

主要财务比率  

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

成长能力     

营收额增长率 24.1% 16.3% 16.1% 14.7% 

EBIT增长率 4.8% 8.9% 9.8% 13.7% 

EBITDA 增长率 4.9% 30.1% 8.0% 11.3% 

税后利润增长率 12.6% 4.5% 13.3% 14.6% 

盈利能力     

毛利率 21.8% 21.5% 22.0% 22.5% 

净利率 9.2% 8.3% 8.1% 8.0% 

ROE 7.8% 8.1% 8.8% 9.7% 

ROA 1.1% 1.2% 1.2% 1.2% 

ROIC 4.7% 5.8% 5.6% 6.1% 

估值倍数     

P/E 6.9  6.5  5.7  5.0  

P/S 0.4  0.4  0.3  0.3  

P/B 0.5  0.5  0.5  0.5  

股息率 8.8% 9.3% 10.5% 12.1% 

EV/EBIT 19.1  19.8  18.9  17.4  

EV/EBITDA 18.6  16.1  15.6  14.7  

EV/NOPLAT 45.5  36.4  31.6  27.8   
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