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投资要点   

＃summary＃ 事件： 

2022 年 10 月 10 日，公司发布 9 月经营数据。9 月公司实现签约面积 95.2 万

平方米，同比减少 3.7%；实现签约金额 350.48 亿元，同比增长 50.2%。 

 

点评： 

9 月销售金额同比为正，销售面积微降。9 月公司实现签约金额 350.48 亿元，

同比增长 50.2%，（8 月为同比+17.1%）；实现签约面积 95.2 万平方米，同比

减少 3.7%（8 月为同比+4.4%）；销售均价 36811.3 元/平米，同比上升 56%。

1-9 月累计实现销售金额 2016.1 亿元，累计同比下降 16.3%；累计销售面积

753.0 万平方米，累计同比减少 27.45%，累计销售均价 26774 元/㎡，累计同比

上升 15.33%。 

 

9 月拿地新增 6 宗住宅用地，1-9 月拿地积极。9 月拿地总金额 92.0 亿元，拿

地总建面 46.6 万方，拿地均价 19744 元/平方米，拿地金额占销售金额比重

26.3%。22 年 1-9 月，累计拿地金额 1010.2 亿元，拿地金额占销售金额比重

50.11%。2022 年根据拿地金额计算，一线城市占比 54.1%，二线城市占比

33.4%，三四线城市占比 11.6%，海外占比 0.9%。其中：上海（34.5%），北京

（10.2%），深圳（9.4%），长沙（7.3%），合肥（7.1%）。 

 

三条红线持续达标，融资优势明显。9 月公司发行两笔债券，共计 30 亿元，一

笔 10 亿元五年期中票，利率 3.15%；另一笔 20 亿元三年期中票，利率 2.75%。

今年以来，公司共计发行债券 226.2 亿元，加权平均利率 2.97%，突显央企融

资优势，受益供给侧改革。截至 2022 年 6 月 30 日，公司现金短债比为 1.48，

净负债率为 48.96%，剔除预收账款的资产负债率为 62.38%，“三道红线”监

测指标全部绿档。 

 

 

投资建议：公司开发与运营并举，融资优势明显，在一二线核心区域有大量优

质土地储备。受益行业供给侧改革，中长期看好公司投资价值。维持 22-23 年

EPS 为 1.43 和 1.57 元，以 10 月 10 日收盘价计算，PE 分别为 11.9 倍和 10.8

倍，维持“买入”评级。 

 
风险提示：地产销售不及预期，货币政策收紧，地产政策调控。 
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资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

流动资产 653058  732789  781021  836637   营业收入 160643  183626  197587  209466  

货币资金 79533  132460  167812  212851   营业成本 119723  136974  145294  150727  

交易性金融资产 95  64  74  71   税金及附加 9681  12691  13097  13871  

应收票据及应收账款 3299  3834  4108  4358   销售费用 3914  4393  4756  5031  

预付款项 11867  10808  12508  14147   管理费用 2145  2569  2722  2901  

存货 417636  429973  430037  430016   研发费用 116  101  106  104  

其他 140628  155651  166482  175195   财务费用 2006  2098  4679  6686  

非流动资产 203145  189941  191939  188827   其他收益 252  235  241  239  

长期股权投资 61561  54415  56797  56003   投资收益 3728  4521  4257  4345  

固定资产 9234  7212  5012  2734   公允价值变动收益 157  9  11  16  

在建工程 465  233  116  58   信用减值损失 -1058  -373  -471  -609  

无形资产 1379  1859  2429  2969   资产减值损失 -3391  -3117  -3209  -3178  

商誉 358  358  358  358   资产处置收益 7  3  4  3  

长期待摊费用 1116  1064  1014  963   营业利润 22753  26079  27766  30961  

其他 129033  124801  126212  125742   营业外收入 204  186  192  190  

资产总计 856203  922730  972960  1025464   营业外支出 115  116  116  116  

流动负债 428079  466710  480417  494788   利润总额 22843  26148  27842  31035  

短期借款 3628  8324  6759  7281   所得税  7641  8747  9313  10381  

应付票据及应付账款 57,909  67,160  70,923  73,683   净利润  15202  17402  18529  20654  

其他 366541  391225  402734  413825   少数股东损益 4829  6320  6404  7138  

非流动负债 151370  172133  194158  216349   归属母公司净利润 10372  11082  12125  13516  

长期借款 107780  126970  148067  170023   EPS(元) 1.31  1.43  1.57  1.75  

其他 43590  45163  46091  46326        

负债合计 579448  638844  674574  711137   主要财务比率     

股本 7923  7739  7739  7739   会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

资本公积 14189  10373  10373  10373   成长性     

未分配利润 61879  68681  76373  85038   营业收入增长率 23.9% 14.3% 7.6% 6.0% 

少数股东权益 168084  174404  180808  187946   营业利润增长率 -5.5% 14.6% 6.5% 11.5% 

股东权益合计 276755  283886  298386  314327   归母净利润增长率 -15.3% 6.8% 9.4% 11.5% 

负债及权益合计 856203  922730  972960  1025464   盈利能力     

      毛利率 25.5% 25.4% 26.5% 28.0% 

现金流量表   单位:百万元  净利率 9.5% 9.5% 9.4% 9.9% 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  ROE 9.5% 10.1% 10.3% 10.7% 

归母净利润 10372  11082  12125  13516   偿债能力     

折旧和摊销 1919  2509  2553  2574   资产负债率 67.7% 69.2% 69.3% 69.3% 

资产减值准备 3391  826  -201  116   流动比率 1.53  1.57  1.63  1.69  

资产处置损失 -7  -3  -4  -3   速动比率 0.55  0.65  0.73  0.82  

公允价值变动损失 -157  -9  -11  -16   营运能力     

财务费用 2872  2098  4679  6686   资产周转率 20.1% 20.6% 20.8% 21.0% 

投资损失 -3728  -4521  -4257  -4345   应收账款周转率 5212% 5063.5% 4905.9% 4875.8% 

少数股东损益 4829  6320  6404  7138   存货周转率 30.4% 31.9% 33.4% 34.6% 

营运资金的变动 7305  12275  1866  2379   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 25977  23278  25503  27313   每股收益 1.31  1.43  1.57  1.75  

投资活动产生现金流量 -24277  13842  215  4679   每股经营现金 3.36  3.01  3.30  3.53  

融资活动产生现金流量 -11161  15806  9635  13046   每股净资产 14.04  14.15  15.19  16.33  

现金净变动 -9612  52927  35352  45039   估值比率(倍)     

现金的期初余额 88995  79533  132460  167812   PE 13.0  11.9  10.8  9.7  

现金的期末余额 79383  132460  167812  212851   PB 1.2  1.2  1.1  1.0  



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                    - 3 - 

公司点评报告(不带市场行情) 

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
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间接收到任何形式的补偿。 
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