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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) 107,835 117,571 126,457 136,111
同比增长(%) 50.2 9.0 7.6 7.6
核心净利润(百万元) 7,284 7,317 7,635 8,248
同比增长(%) -9.2 0.5 4.3 8.0
毛利率(%) 19.3 18.5 18.0 17.5
核心净利润率(%) 6.8 6.2 6.0 6.1
净资产收益率(%) 18.7 16.5 15.5 15.2
每股核心收益(分) 88 85 89 96
每股股息(港仙) 19 35 36 39
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 4.00港元：公司保持谨慎拿地，积极管理存量债务，推出

三五计划股权激励绑定核心团队利益，同时大股东持续在公开市场增持公司股份。我

们预计公司 2022/2023年的营业收入为 1176/1265亿元，同比增长 9.0%/7.6%；核

心净利润为 73/76亿元，同比增长 0.5%/4.3%。我们维持“买入”评级，目标价由

5.70港元下调至 4.00港元，对应 2022/2023年 PE为 4/4倍。

 7月单月销售同比降幅环比缩窄：7月单月公司合同销售金额和面积为 161亿元、114
万平米，同比下降 23%、增长 13%，单月销售均价为 15100元/平米。截至 7月，公司

累计合同销售金额和面积为 792亿元、528万平米，同比下降 50%、下降 41%，累计

销售均价为 15800元/平米，同比下降 11%。

 7审慎补充土地储备：7月公司新增一个土地项目，为小股操盘合作模式获得，合作方

为苏州本地国企苏州相城高新控股集团，旭辉持股比例为 10%，项目计容GFA为6.3 万

平米，总土地款 11.7亿元，楼面地价为 18471元/平米。截止 7月公司累计新增 7个项

目，分布在北京、义乌、上海、长沙、宁波、青岛、苏州等一二线城市，总 GFA为

69万平米，权益 GFA为 44万平米，权益比例为 64%，总土地款为 77亿元，占销售

金额比例为 10%。

 下半年公开债务到期压力不大：6月 27日，公司成功发行 5亿公司债，票面利率 5.5%，

首次创设信用保护工具，发行期限 2+2年。目前至年底，公司的公开债务偿还压力不

大，仅有少量 ABS/ABN存续，无大规模债务到期。下一笔到期大额债务为 2023年 1
月 5.5%美元债，余额为 2.95亿美元。从明年公开债到期债务时间分布来看，Q3占比

相对较高。

 大股东及高管持续增持；推出股权激励计划；调整组织结构：7月公司大股东及主要

管理层持续增持公司股票，年初至今大股东增持股份 1203万股。7月 26日，公司推

出三五股权激励计划，向 300名核心人员授予 3亿股股份，绑定核心团队利益，行权

价为 2.51港元，行权条件包括股价达到 6港元。同时，面对外部环境变化，公司调整

组织架构，设立地产开发、商业、代建和职能四大平台，加强对多元化业务培育力度，

精简管理结构、提升效率。

风险提示：宏观经济增长放缓、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 351,527 377,174 401,743 424,915 营业收入 107,835 117,571 126,457 136,111
货币资金 46,462 47,380 50,944 52,102 营业成本 87,037 95,820 103,695 112,291
存货 188,302 210,805 227,277 246,118 其它收益 2,076 2,351 2,529 2,722
应收账款 34,817 37,043 41,575 44,749 销售费用 2,367 2,581 2,776 2,988
其他流动资产 81,946 81,946 81,946 81,946 管理费用 3,767 4,115 4,426 4,083
非流动资产 81,223 81,236 81,249 81,261 营业利润 16,739 17,406 18,090 19,471
物业、厂房及设备 525 539 551 563 财务费用 579 711 728 755
投资物业 40,433 40,433 40,433 40,433 其它经营开支 759 835 918 1,010
于联营公司的权益 18,448 18,448 18,448 18,448 公允价值变动 1,308 0 0 0
于合营公司的权益 15,966 15,966 15,966 15,966 税前盈利 18,228 17,530 18,280 19,726
其他非流动资产 3,649 3,649 3,649 3,649 所得税 5,900 5,675 5,917 6,385
递延税项资产 2,202 2,202 2,202 2,202 税后盈利 12,327 11,855 12,362 13,340
资产总计 432,750 458,410 482,991 506,176 少数股东损益 4,595 4,420 4,609 4,973
流动负债 223,740 235,077 246,468 255,700 归母核心净利润 7,284 7,317 7,635 8,248
短期借款 17,735 17,735 18,735 19,735 核心 EPS(元) 0.88 0.85 0.89 0.96
应付账款 68,299 81,382 89,490 95,371 每股股息（港仙） 19 35 36 39
合约负债 77,822 76,077 78,359 80,710
其他流动负债 59,884 59,884 59,884 59,884 主要财务比率

非流动负债 101,610 106,610 110,110 113,610 会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E
长期借款 96,377 101,377 104,877 108,377 成长性(%)
租赁负债 155 155 155 155 营业收入增长率 50.2 9.0 7.6 7.6
递延所得税负债 5,043 5,043 5,043 5,043 营业利润增长率 21.6 4.0 3.9 7.6

负债合计 325,350 341,687 356,578 369,310 核心净利润增长

率
-9.2 0.5 4.3 8.0

股本 715 744 744 744
储备 41,275 46,031 50,994 56,355 盈利能力(%)
永久资本工具 1,925 2,043 2,162 2,281 毛利率 19.3 18.5 18.0 17.5
少数股东权益 63,485 67,905 72,513 77,486 核心净利率 6.8 6.2 6.0 6.1
总权益 107,400 116,723 126,413 136,866 ROE 18.7 16.5 15.5 15.2
负债及权益合计 432,750 458,410 482,991 506,176

偿债能力

净资产负债率(%) 62.8 61.2 57.3 55.4

现金流量表 单位:百万元人民币 流动比率 1.6 1.6 1.6 1.7
会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 速动比率 0.7 0.7 0.7 0.7
税前利润 18,228 17,530 18,280 19,726
折旧和摊销 0 32 32 33 营运能力(次)
公允价值变动损失 0 0 0 0 资产周转率 0.2 0.3 0.3 0.3
财务费用 711 728 755 782 应收帐款周转率 3.1 3.2 3.0 3.0
所得税开支 5,900 5,675 5,917 6,385
营运资金的变动 -39,099 -13,392 -10,613 -13,784 每股资料(元)
经营活动产生现金流量 -26,906 -1,427 1,900 -294 每股核心收益 0.88 0.85 0.89 0.96
投资活动产生现金流量 712 589 565 594 每股净资产 4.87 5.43 6.00 6.62
融资活动产生现金流量 21,603 1,756 1,100 858
现金净变动 -4,590 918 3,564 1,158 估值比率(倍)
现金的期初余额 51,053 46,462 47,380 50,944 PE 2.0 2.0 1.9 1.8
现金的期末余额 46,462 47,380 50,944 52,102 PB 0.4 0.3 0.3 0.3
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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

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数

信息披露
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司

持股情况。

有关财务权益及商务关系的披露
兴证国际证券有限公司及/或其有关联公司在过去十二个月内与 China Great Wall International Holdings VI Limited.、Coastal

Emerald Limited、山东仙境控股有限公司、上海中南金石企业管理有限公司、山东高速集团有限公司、山东黄金集团有限公司、

广发控股（香港）有限公司、中国长城资产（国际）控股有限公司、中国光大银行股份有限公司香港分行、中国景大教育集
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成都市羊安新城开发建设有限公司、成都经开产业投资集团有限公司、成都高新投资集团有限公司、扬州经济技术开发区开
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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、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
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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
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公司有投资银行业务关系。

使用本研究报告的风险提示及法律声明
兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。

本报告仅供兴业证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用，本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。

本报告中的信息、意见等均仅供客户参考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约，投资者自主作出投资决策并自行
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