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主要财务指标
＄zycwzbzw|主要财务指标中文＄会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E
营业收入(百万元) 57,379 69,026 74,352 78,370
同比增长(%) 24.1 20.3 7.7 5.4
核心净利润(百万元) 4,150 4,348 4,775 5,352
同比增长(%) 3.2 4.8 9.8 12.1
毛利率(%) 21.8 21.6 21.4 22.2
核心净利润率(%) 7.2 6.3 6.4 6.8
净资产收益率(%) 7.8 8.9 9.2 9.7
每股收益(分) 134 140 154 173
每股股息(港仙) 65.4 66.1 72.6 81.3
数据来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理

投资要点
＃summary＃ 维持“买入”评级，目标价 11.50港元：公司现金充裕，融资渠道畅通且成本

低，2021年平均融资成本持续下降。同时，公司在行业下行阶段抓住机会，

加大投资力度，多元增储，控制拿地成本，继续保持高于行业平均的毛利率。

我们预计公司 2022/2023 年营业收入为 690/744亿元，同比增长 20.3/7.7%；

核心净利润为 43/48亿元，同比增长 4.8/9.8%。维持“买入”评级，目标价为

11.50 港元，对应 2022/2023年 PE为 7/6 倍，截至 8 月 4 日收盘价对应 2021
年股息收益率为 7%。

 1-7月累计合约销售金额同比增长 4%：2022年 7月公司实现单月合约销售金

额 59.5亿元，同比增长 16%，公司连续四个月实现合约销售金额同比正增长。

2022年 1-7月公司累计合约销售金额为 549亿元，同比增长约 4%，对应全年

销售目标 1235亿元的完成度为 44%。

 深化“1+4”全国化布局：7月，公司继续以大湾区为核心，并在长三角、华

中和西部的高能级城市获取优质资源，新增的 9幅地块位于广州、上海、南

京、长沙和成都，对应 GFA 为 152 万平米，权益土地款为 198 亿元。2022
年 1~7月，公司共新增 20幅地块，对应 GFA 368万平米，其中位于一线和二

线城市的土储分别占比 60.7%和 34.5%，一二线城市具备风险低、去化快的特

点，为公司未来的销售去化奠定基础。

 非公开市场拿地占比 46%，项目毛利率有保障：公司持续巩固“6+1”特色

化、多元化增储平台，2022年 1-7月，公司通过 TOD、合作及配建方式获取

的土储 GFA分别占比 17.8%、18.6%和 9.2%。我们认为非公开市场拿地项目

质量优且毛利率高于公开市场拿地，为公司未来毛利率提升奠定基础。

 融资渠道畅通且融资成本低：2022年 1-7月公司合计发行 72.5亿元境内公司

债，发行利率处于行业较优水平，公司融资渠道畅通且融资成本低，2022年
内公司平均融资成本有望进一步下降。

风险提示：行业调控政策放松不及预期、流动性宽松不及预期、商品房销售不及预期、人

民币贬值。
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报告正文

1-7月累计合约销售金额同比增长 4%：2022年 7月公司实现单月合约销售金额

59.5亿元，同比增长 16%，公司连续四个月实现合约销售金额同比正增长。2022
年 1-7月公司累计合约销售金额为 549亿元，同比增长约 4%，对应全年销售目标

1235亿元的完成度为 44%。

图 1、公司累计合约销售金额 图 2、2022 年 1~7 月单月及累计销售额同比增速

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理

图 3、公司合约销售均价 图 4、公司合约销售目标完成度

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理

深化“1+4”全国化布局：7月，公司继续以大湾区为核心，并在长三角、华中和

西部的高能级城市获取优质资源，新增的 9幅地块分别位于广州、上海、南京、

长沙和成都，对应 GFA为 152万平米，权益土地款为 198亿元。2022年 1~7月，

公司共新增 20幅地块，对应 GFA368万平米，其中位于一线和二线城市的土储

分别占比 60.7%和 34.5%，一二线城市具备风险低、去化快的特点，为公司未来

的销售去化奠定基础。

非公开市场拿地占比 46%，项目毛利率有保障：公司持续巩固“6+1”特色化、

多元化增储平台，2022年 1-7月，公司通过 TOD、合作及配建方式获取的土储

GFA分别占比 17.8%、18.6%和 9.2%。我们认为非公开市场拿地项目质量优且毛

利率高于公开市场拿地，为公司未来毛利率提升奠定基础。
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表 1、公司 1-7 月拿地情况

拿地方式 权益
GFA

%
权益 GFA

%
土地款

%
权益土地款

%
楼面地价 获取项目数量

（万平米） （万平米） （亿元） （亿元） （元/平米） （幅）

招拍挂 76% 200 54.4% 151 62% 205 43% 172 55% 10252 12
TOD 50% 66 17.8% 33 13% 136 28% 67 21% 20679 2
合作 42% 68 18.6% 29 12% 114 24% 51 16% 16651 4
配建 89% 34 9.2% 30 12% 26 5% 24 8% 7664 2

区域 权益
GFA

%
权益 GFA

%
土地款

%
权益土地款

%
楼面地价 获取项目数量

（万平米） （万平米） （亿元） （亿元） （元/平米） （幅）

华南 76% 193 52.4% 146 60% 254 53% 182 58% 13173 8
长三角 52% 118 32.1% 61 25% 187 39% 103 33% 15824 8
华中 34% 31 8.4% 10 4% 15 3% 5 2% 4942 2
西部 95% 26 7.1% 25 10% 24 5% 23 7% 9354 2

城市 权益
GFA

%
权益 GFA

%
土地款

%
权益土地款

%
楼面地价 获取项目数量

（万平米） （万平米） （亿元） （亿元） （元/平米） （幅）

一线城市 77% 223 60.7% 172 71% 363 76% 253 81% 16274 10
二线城市 54% 127 34.5% 69 28% 104 22% 59 19% 8220 9

强三线城市 10% 18 4.8% 2 1% 13 3% 1 0% 7280 1

时间 权益
GFA

%
权益 GFA

%
土地款

%
权益土地款

% 楼面地价

（元/平米）

获取项目数量

（万平米） （万平米） （亿元） （亿元） （幅）

2月 49% 33 9.0% 16 7% 15 3% 3 1% 4491 2
3月 100% 19 5.1% 19 8% 11 2% 11 4% 5960 1
4 月 13% 29 7.8% 4 2% 20 4% 3 1% 7014 3
5 月 71% 124 33.8% 88 36% 165 34% 95 30% 13301 4
6 月 76% 11 3.0% 9 4% 6 1% 4 1% 4958 1
7 月 71% 152 41.3% 107 44% 263 55% 198 63% 17339 9
总计 368 243 480 314 13062 20

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理

融资渠道畅通且融资成本低：2022年 1-7月公司合计发行 72.5亿元境内公司债，

发行利率处于行业较优水平，公司融资渠道畅通且融资成本低，2022年内公司平

均融资成本有望进一步下降。

维持“买入”评级，目标价 11.50港元：公司现金充裕，融资渠道畅通且成本低，

2021年平均融资成本持续下降。同时，公司在行业下行阶段抓住机会，加大投资

力度，多元增储，控制拿地成本，继续保持高于行业平均的毛利率。我们预计公

司 2022/2023年营业收入为 690/744亿元，同比增长 20.3/7.7%；核心净利润为 43/48
亿元，同比增长 4.8/9.8%。维持“买入”评级，目标价为 11.50港元，对应 2022/2023
年 PE为 7/6倍，截至 8月 4日收盘价对应 2021年股息收益率为 7%。

风险提示：行业调控政策放松不及预期、流动性宽松不及预期、商品房销售不及

预期、人民币贬值。
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附表

资产负债表 单位:百万元人民币 利润表 单位:百万元人民币

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E
流动资产 262,804 286,030 304,354 327,442 营业收入 57,379 69,026 74,352 78,370
货币资金 40,499 49,676 50,485 47,588 营业成本 44,896 54,104 58,406 60,978
存货 190,742 204,792 222,307 248,292 销售费用 1,590 1,795 1,859 1,881
应收账款 126 126 126 126 管理费用 1,623 1,864 1,933 1,959
其他应收款 25,309 25,309 25,309 25,309 公允价值变动 0 0 0 0
其他流动资产 6,127 6,127 6,127 6,127 其它收益 1,500 0 0 0
非流动资产 51,051 51,051 51,051 51,051 营业利润 10,777 11,264 12,154 13,551
物业、厂房及设备 3,896 3,896 3,896 3,896 财务费用 350 85 3 65
土地使用权 0 0 0 0 应占合联营利润 415 415 415 415
投资物业 10,982 10,982 10,982 10,982 税前盈利 10,842 11,594 12,567 13,901
于联营/合营公司的权益 23,548 23,548 23,548 23,548 所得税 5,569 5,797 6,284 6,951
其他非流动资产 1,034 1,034 1,034 1,034 税后盈利 5,274 5,797 6,284 6,951
递延税项资产 1,950 1,950 1,950 1,950 少数股东损益 1,685 1,449 1,508 1,599
资产总计 313,855 337,081 355,406 378,494 核心净利润 4,150 4,348 4,775 5,352
流动负债 182,621 200,290 212,740 229,519 EPS(元) 1.34 1.40 1.54 1.73
短期借款 29,802 31,302 32,802 34,302 主要财务比率

应付账款 1,613 4,509 5,310 6,098 会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E
应付税项 10,678 10,678 10,678 10,678 成长性(%)
预收账款 73,177 86,450 96,600 111,090 营业收入增长率 24.1 20.3 7.7 5.4
其他应付款项及应计费用 67,173 67,173 67,173 67,173 毛利润增长率 7.4 19.5 6.9 9.1
非流动负债 56,867 58,367 59,867 61,367 核心净利润增长率 3.2 4.8 9.8 12.1
长期借款 45,732 47,232 48,732 50,232
递延收入 50 50 50 50 盈利能力(%)
递延所得税负债 5,955 5,955 5,955 5,955 毛利率 21.8 21.6 21.4 22.2
负债合计 239,488 258,657 272,608 290,886 核心净利率 7.2 6.3 6.4 6.8
股本 18,035 18,035 18,035 18,035 ROE 7.8 8.9 9.2 9.7
储备 28,201 30,810 33,675 36,886
少数股东权益 28,131 29,580 31,088 32,687 偿债能力

股东权益合计 74,367 78,425 82,798 87,608 净资产负债率(%) 47.1 36.8 37.5 42.2
负债及权益合计 313,855 337,081 355,406 378,494 流动比率 1.4 1.4 1.4 1.4

速动比率 0.6 0.6 0.6 0.6

现金流量表 单位:百万元人民币

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 营运能力(次)
经营利润 10,777 11,264 12,154 13,551 资产周转率 0.2 0.2 0.2 0.2
折旧和摊销 346 0 0 0 应收及其他应收帐款周转率 2.8 2.7 2.9 3.1
公允价值变动损益 (299) 0 0 0
所得税开支 (5,565) (5,797) (6,284) (6,951) 每股资料

营运资金的变动 (7,448) 2,119 (6,565) (10,707) EPS(元人民币) 1.34 1.40 1.54 1.73
经营活动产生现金流量 (4,676) 7,501 (697) (4,172) 每股净资产(元人民币) 14.9 15.8 16.7 17.7
投资活动产生现金流量 (6,519) 415 415 415 每股股息(港元) 0.65 0.66 0.73 0.81
融资活动产生现金流量 15,793 1,261 1,090 859
现金净变动 4,553 9,177 809 (2,897) 估值比率(倍)
现金的期初余额 28,214 32,766 41,944 42,752 PE 5.9 5.6 5.1 4.6
现金的期末余额 32,766 41,944 42,752 39,855 PB 0.6 0.6 0.6 0.5

          

          

          



请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明
- 5 -

海外公司跟踪报告(评级)

分析师声明
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登记为证券分析师，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了本人的研究观点。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而直接或

间接收到任何形式的补偿。

投资评级说明
投资建议的评级标准 类别 评级 说明

报告中投资建议所涉及的评级分为股票

评级和行业评级（另有说明的除外）。评

级标准为报告发布日后的12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。其中：A股市场

以上证综指或深圳成指为基准，香港市场

以恒生指数为基准；美国市场以标普500
或纳斯达克综合指数为基准。

股票评级

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15%

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级

行业评级
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都高新投资集团有限公司、扬州经济技术开发区开发(集团)有限公司、江苏皋开投资发展集团有限公司、江苏瑞科生物技术股

份有限公司、江苏腾海投资控股集团有限公司、西安市灞桥投资控股集团有限公司、西安航天城市发展控股集团有限公司、

许昌市投资总公司、怀远县新型城镇化建设有限公司、抚州市数字经济投资集团有限公司、旷世控股有限公司、周口市城建

投资发展有限公司、和誉开曼有限责任公司、宜昌高新投资开发有限公司、尚晋（国际）控股有限公司、岳阳市城市建设投

资集团有限公司、武汉金融控股（集团）有限公司、河南投资集团有限公司、河南铁路投资有限责任公司、环龙控股有限公

司、环球新材国际控股有限公司、绍兴市城市建设投资集团有限公司、绍兴市柯桥区国有资产投资经营集团有限公司、远东

宏信有限公司、邳州市交通控股集团有限公司、青岛开发区投资建设集团有限公司、青岛市即墨区城市开发投资有限公司、

青岛市即墨区城市旅游开发投资有限公司、青岛城市建设投资(集团)有限责任公司、青岛胶州城市发展投资有限公司、青岛胶

州湾发展集团有限公司、临沂投资发展集团有限公司、临沂城市发展国际有限公司、Linyi City Development International Co.,
Limited、临沂城市发展集团有限公司、Linyi City Development Group Co., Ltd、信银（香港）投资有限公司、南京牛首山文化

旅游集团有限公司、南京未来科技城经济发展有限公司、南京溧水经济技术开发集团有限公司、南京溧水城市建设集团有限

公司、南洋商业银行有限公司、建发物业发展集团有限公司、济南高新控股集团有限公司、郑州航空港兴港投资集团有限公

司、重庆市合川城市建设投资（集团）有限公司、重庆市南岸区城市建设发展（集团）有限公司、香港國際（青島）有限公

司、HONGKONG INTERNATIONAL (QINGDAO) COMPANY LIMITED、晋江市路桥建设开发有限公司、Jinjiang Road & Bridge
Construction Development Co Ltd、朗诗绿色生活服务有限公司、株洲市城市建设发展集团有限公司、泰兴市智光环保科技有

限公司、泰兴市襟江投资有限公司、泰安市城市发展投资有限公司、泰安市泰山财金投资集团有限公司、浙江长兴金融控股

集团有限公司、浙江省新昌县投资发展集团有限公司、浙江钱塘江投资开发有限公司、浙江湖州南浔经济建设开发有限公司、

烟台市蓬莱区城市建设投资集团有限公司、珠海华发实业股份有限公司、珠海华发集团有限公司、商丘市发展投资集团有限

公司、堃博医疗控股有限公司、常德市经济建设投资集团有限公司、曹妃甸国控投资集团有限公司、淮安市交通控股集团有

限公司、淮安市投资控股集团有限公司、淮南建设发展控股（集团）有限公司、湖州吴兴经开建设投资发展集团有限公司、

湖州吴兴城市投资发展集团有限公司、湖州南浔旅游投资发展集团有限公司、湖州新型城市投资发展集团有限公司、湖州燃

气股份有限公司、Huzhou Gas Co., Ltd.、湖南湘江新区发展集团有限公司、集友银行有限公司、嵊州市城市建设投资发展集团

有限公司、新奥天然气股份有限公司、ENN Natural Gas Co., Ltd.、新奧能源控股有限公司、ENN Energy Holdings Limited、溧

源国际有限公司、LIYUAN INTERNATIONAL CO., LIMITED、漳州市交通发展集团有限公司、潍坊滨海投资发展有限公司、
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福建省晋江城市建设投资开发集团有限责任公司、福建省蓝深环保技术股份有限公司、德信服务集团有限公司、镇江国有投

资控股集团有限公司有投资银行业务关系。
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