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阳光城（000671.SZ） 

回首 2014 系列之一——启航，新征程 
Table_Summary  

核心观点： 

 稳健的奔跑者 

2014 年是阳光城重要的一年，年内公司做好了若干件事，使未来的发

展之路更加宽阔。即将到来的 2015 年，公司将步入新的发展时期。业务将

会向多元化平台化方向迈进，发展的步伐将会更加稳健。 

 地产业务为核心 

地产业务作为公司多年经营的核心业务，14 年在销售和业绩双方面均

表现卓越。截止三季度，公司实现净利润 6.63 亿元，同比上升 78%，全年

业绩增长幅度将在 100%到 140%期间。销售方面，14 年截止目前完成销售

金额约 220 亿，与 13 年相比上升 20%。 

 再融资执行顺畅，大股东彰显信心 

从 2013 年 9 月开发提出非公开发行预案，募集资金净额为 25.31 亿元，

打通融资渠道同时缓解财务压力。3 季度之后公司以及集团公布了近 10 亿

元的二级市场增持计划，截止目前增持总金额 4.72 亿，平均成本 14.06 元。 

 预计 14、15 年 EPS 分别为 1.15、1.93 元，维持“买入”评级。 

主业稳健，新业务拓展，上下团结一心，资金压力缓解，这是 14 年阳

光城所做出的成绩了，对于公司长远的发展来讲今年将会是承上启下的一

年。15 年公司将获得新的发展，业绩的进一步市场以及结算项目利润水平

的提升，新业务进入实际拓展阶段，业绩贡献预期不断提升，大股东的增

持还将持续，集团公司与投资者将会一同面对资本市场的变化，我们对于

公司的未来发展，充满信心。 

 风险提示 

区域性市场风险所带来的销售规模低于预期。 
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 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 5,452 7,444 12,819 20,070 27,137 

增长率(%) 68.88% 36.53% 72.20% 56.57% 35.21% 

EBITDA(百万元) 716.74  898.72  2088.08  3479.58  4612.98  

净利润(百万元) 558.61  651.69  1474.76  2475.16  3338.76  

增长率(%) 78.85% 16.66% 126.30% 67.83% 34.89% 

EPS（元/股） 0.44  0.51  1.15  1.93  2.61  

市盈率（P/E） 27.68  23.73  10.48  6.25  4.63  

市净率（P/B） 2.95  3.85  2.65  1.74  1.19  

EV/EBITDA 12.07  20.15  10.16  8.55  7.07  

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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稳健的奔跑者 

 

2014年是阳光城重要的一年，年内公司做好了若干件事，使未来的发展之路更

加宽阔。业务方面，房地产业务销售和业绩的稳定增长，使公司主业稳定根基牢固，

医疗健康新业务的拓展为公司开辟了新的方向；资本运作方面，再融资的顺利实施，

打通了困扰公司多年的融资渠道，在股权融资方面为公司增加了新的助力；大股东、

集团以及公司员工的持股计划，将公司的发展与投资者的利益相捆绑，显示了从老板

到每个骨干员工对于企业未来发展的信心；资源及投资节奏和布局的把控，一方面公

司把控拿地节奏，控制硬性资金支出，保障现金流的稳定，另一方面集中力量获取核

心市场的稀缺资源，保障重点区域城市的项目储备。 

面对即将到来的2015年，公司做好了充分的准备。经过了主业规模快速增长的

第一阶段后，阳光城将结合集团的资源优势和已经储备的社会资源，步入新的发展时

期。不变的是利润业绩的稳定增长，而公司业务将会向多元化，平台化方向迈进，发

展的步伐将会更加稳健。  

地产业务为核心 

 

地产业务作为公司多年经营的核心业务，14年在销售和业绩双方面均表现卓越。

截止三季度，公司实现主营业务收入72.52亿元，与去年同期相比上升44%，实现净

利润6.63亿元，同比上升78%。利润水平方面，随着部分项目低毛利部分基本消化完

毕，全年毛利水平将会维持在35%左右。公司预告全年业绩增长幅度将在100%到140%

期间，盈利13亿至15.6亿元。 

 

图1：公司净利润（亿元）及增速  图2：公司预收账款规模（亿元）变化及同比增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司年报，广发证券发展研究中心 

 

销售方面，14年整体市场环境较差，上半年受到信贷环境及需求疲软等因素的

影响，全国及一二线重点城市成交规模受到一定程度的影响。而公司销售表现逆势上

升，截止目前完成销售金额约220亿，与13年相比上升20%。全年节奏来看，上半年
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以海西地区为主，而下半年长三角地区上海等中心城市贡献了稳定规模。 

 

图3：公司近年销售金额（亿元）及增速 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

图4：公司土地储备测算（亿元）  图5：公司已售未接项目分布 

 

 

 
数据来源：公司定期报告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司定期报告，广发证券发展研究中心 

 

在良好的市场节奏把控和行之有效的宣传工作的配合下，公司14年整体销售利

润保持在一个相对稳定的水平。而从项目及业绩储备的角度来看，公司目前已售未结

货值总规模超过200亿，而项目储备总规模超过1000亿，无论从业绩还是销售都具备

充足的弹性，扎实地产主业是公司未来发展的基石。 

再融资执行顺畅，大股东彰显信心 

 

从2013年9月开发提出非公开发行预案，到2014年11月成功发行，公司用了14

个月的时间完成了再融资的所有环节和程序，最终在资本市场以及投资者的支持下以

底价11.38元/股成功募集资金26亿元，扣除费用实际募集资金净额为25.31亿元。本

次发行的顺利进行一方面为公司打通了公司在二级市场股权融资的通道，丰富了公司

的融资结构，另一方面也切实的缓解了公司净负债压力，拓宽了公司未来的发展空间。 
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表1：公司非公开发行主要日程节点 

日期 进展 

2013 年 9 月 14 日 发布非公开发行预案 

2013 年 10 月 8 日 股东大会通过增发预案 

2014 年 6 月 19 日 获得中国证监会发审会审核通过 

2014 年 7 月 26 日 获得中国证监会发行审核批文 

2014 年 9 月 3 日 延长股东大会决议至 18 个月 

2014 年 11 月 5 日 非公开发行股票成功上市 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

表 2：增发后公司主要大股东及持股情况（黑体为新增大股东） 

股东名称 持股数量 （亿股） 持股比例（%） 限售股数量（限售期至 15 年 11 月 6 日） 

福建阳光集团有限公司 2.71 21.15% 
 

东方信隆融资担保有限公司 2.16 16.83% 
 

福建康田实业集团有限公司 1.65 12.86% 
 

中粮﹒新竹二号集合资金信托计划 0.70 5.49% 0.70 

天弘基金定增 36 号新阳光资产管理计划 0.50 3.91% 0.50 

华夏优势增长股票型证券投资基金 0.41 3.19% 0.16 

新奥-阳光城分级 1 号资产管理计划 0.40 3.09% 0.40 

福建耀隆投资发展有限公司 0.29 2.24% 
 

新阳光 1 号专项资产管理计划 0.23 1.78% 0.23 

华润深国投信托-增利 3 号集合资金信托计划 0.23 1.78% 0.23 

汇添富均衡增长股票型证券投资基金 0.17 1.30% 
 

富国天益价值证券投资基金 0.16 1.28% 
 

华安中小盘成长股票型证券投资基金 0.13 1.02% 
 

交银施罗德成长股票证券投资基金 0.13 1.02% 
 

交银施罗德稳健配置混合型证券投资基金 0.12 0.90% 
 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

在公司再融资进程中，公布了一系列的二级市场增持计划，其中包括在在3季度

内公司以及集团成立的两个资产管理计划，涉及资金6亿元，大股东承诺在从14年11

月1日起增持公司股份累计比例不超过总股本的2.00%，总体来看涉及持资金规模接

近10亿。截止目前阶段，集团以及公司员工持股计划增持总金额已经达到4.5亿元，

增持比例已经超过75%，均价在14.1元左右，从12月初开始公司总成交额为44.66亿

元，其中两个资产管理计划成交金额占比超过10%；；股东增持比例仅为0.14%，最

新公告调整增持节奏，6个月内增持比例将不低于1.5%，增持进程有所加快。 
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表 3：14 年 3 季度之阳光城二级市场增持计划整理 

增持方 计划提出日期 计划合作方 增持规模 已增持金额 成交股数(万股） 成交均价 计划进度 新增持股比例 

阳光集团及其附属企业 2014 年 9 月 13 日 兴证证券 3 亿 2.08 1469 14.12 69.2% 1.34% 

阳光城员工 2014 年 9 月 18 日 兴证证券 3 亿 2.42 1714 14.11 80.6% 1.15% 

福建阳光集团有限公司 2014 年 10 月 13 日 
 

总股本 2% 0.23 175 12.97 7.00% 0.14% 

合计 
   

4.72 3358 14.06 
  

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

表 4：两项资产管理计划增持进程明细 

公司员工持股计划 

增持日期 成交股数（万股） 成交金额（元） 成交均价（元/股） 截至本公告日持股数（万股） 截至本公告日持股比例 

14 年 12 月 9 日、10 日 50 0.07 13.69 1714 1.34% 

14 年 12 月 4 日、5 日 452 0.65 14.42 1664 1.30% 

14 年 12 月 2 日、3 日 488 0.69 14.19 1212 0.95% 

14 年 12 月 1 日、 724 1.01 13.90 724 0.57% 

合计 
 

2.42 14.11 
  

控股股东及附属公司员工增持计划 

增持日期 成交股数（万股） 成交金额（元） 成交均价（元/股） 截至本公告日持股数（万股） 截至本公告日持股比例 

14 年 12 月 9 日、10 日 138 0.19 13.50 1469 1.15% 

14 年 12 月 4 日、5 日 463 0.67 14.45 1331 1.04% 

14 年 12 月 2 日、3 日 508 0.72 14.24 868 0.68% 

14 年 12 月 1 日、 360 0.50 13.78 360 0.28% 

合计 
 

2.08 14.12 
  

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

三项增持计划表明了集团以及公司全员对于阳光城未来发展的信心，而14.06元

的平均增持成本，也体现出了股东及员工对于公司对于未来企业价值增长的信心。 

此外，公司12年股权激励计划第二个行权期条件已经达成，在第二个行权期内

（14年9月26日至15年9月25日）可行权2419.65万份股票期权，本次行权价格为4.6

元。公司第一期股权激励计划已经完成，行权价格远低于目前股价，多数高管持有公

司股票并未进行买卖，从侧面也可以说明公司高管对于企业未来发展具备极强的信心。 

 

表 5：公司股权激励进程 

时间 公司股权激励计划进程 

2012 年 9 月 董事会通过《关于公司股票期权激励计划授予相关事项的议案》 

2012 年 10 月 确定行权价格 9.00 元，分 3 期行权 

2013 年 6 月 
12 年度利润分配方案（每 10 股送 6 股，转增 3 股，派 1.5 元），股票期权激励总数由 4875 万份调整为 9262.5 万份，行权价

格由 9 元调整为 4.66 元。 

2013 年 9 月 第一期可行权共 2562.15 万份股票期权，行权价格为 4.66 元。 

2013 年 10 月 第一期全额行权 

2014 年 7 月 由于 13 年利润分配方案行权价格由 4.66 元调整为 4.60 元。 
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2014 年 9 月 第二期行权条件达成，可行权 2419.65 万份股票期权 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

表6：公司股权安排及行权条件 

行权期限 行权比例 
行权条件 

净利润（扣除非经常性损益） ROE（加权平均） 

13/9/26-14/9/26 30% 以 2011 年经审计净利润为基数，2012 年净利润增长不低于 35%。 2012 年加权平均 ROE 不低于 17.5% 

14/9/26-15/9/26 30% 以 2011 年经审计净利润为基数，2013 年净利润增长不低于 70%。 2013 年加权平均 ROE 不低于 18% 

15/9/26-16/9/26 40% 以 2011 年经审计净利润为基数，2014 年净利润增长不低于 105%。 2014 年加权平均 ROE 不低于 18.5% 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

取地节奏放缓，专注核心资源 

2014年公司土地获取力度显著降低，1季度在杭州及福建泉州新增三块土地储备，

之后的半年多的时间，并没有获取新项目的动作，在11月公司投资21亿获取杨浦区

平凉地块，楼面价41077元，补充上海市场货值储备。从公司的年内的土地获取行为

来看，可以明显感受到公司的投资思路，在市场整体情绪较差且销售回款受到银行和

信贷影响较大的情况下，为了保障现金流的稳定和降低投资风险，公司减缓了项目获

取力度，控制刚性的土地款支出；而在市场情绪有所好转特别是在上海市场取得了不

俗销售成绩的情况下，公司果断投资，增加在核心城市的优质资源规模，保障可持续

的健康发展。 

 

图6：公司土地投资规模（亿元）及占销售金额比例 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

表 7：公司 2014 年新增土地储备 

时间 项目/土地 区域 
建筑面积 

（万平米） 

总地价 

（亿元） 

楼面价 

（元/平米） 

2014 年 1 月 杭政储出[2013]108 号 浙江杭州 13.83  11.30  8171  

2014 年 4 月 晋江市 G2014—14 号地块 福建泉州 4.80      1.32 2748  
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2014 年 4 月 晋江市 G2014—13 号地块  福建泉州 11.68  3.20       2736 

2014 年 11 月 上海杨浦区平凉社区 03F5-01 上海杨浦 5.13 21.08 41077 

合计   35.43 35.92  

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

公司平凉项目总价21.08亿元，土地总面积2.74万平米，规划建筑面积5.13 万平

米，楼面价约41078元/平米，溢价率约61.41%。杨浦区地块均价整体水平较高，10

年以来上海市住宅用地单价成交榜单上杨浦区地块占据多席，阳光城此次竞得的平凉

03F5-01地块在榜单上排在第四位，也是杨浦区内住宅单价新地王。从年内杨浦区的

土地成交结果来看，总体情况比较活跃，纯居住用地成交两宗，其中保利置地5月份

获取平凉街道项目均价为3.9万。 

近日，随着整体市场情况的回暖，上海市土地市场活跃程度显著提升，政府出让

资源质量也有所提高，特别是前滩地区住宅用地的出让，获得了市场的广泛关注。上

市公司中，格力地产获取浦东新区前滩两住宅地块，楼面价分别为65610元/平米和

53903元/平米，三湘股份也以18.61亿元获取一块住宅用地，楼面价高达66703元/平

米，创出2010年以来上海市住宅用地楼面单价新地王。由此可见，对于核心城市的

稀缺资源，市场已经给出了明确的指导方向，未来资源的稀缺性将会支撑产品价格，

公司投资决策在新的土地市场环境下有了新的意义。 

 

图7：阳光城03F5-01地块区位图 

 
数据来源：百度地图，广发证券发展研究中心 

 

表 8：14 年上海高单价住宅用地情况整理 

成交日期 宗地名称 用途 
建面 

（万方) 

地价 

(亿元) 

楼面价 

（元/平米） 

溢价率

（%） 
竞得方 

12 月 24 日 前滩地区 38-01 地块 居住用地 2.69 14.5 53904 92.52% 上海弘翌（格力地产） 

12 月 24 日 前滩地区 32-01 地块 居住用地 2.45 16.1 65832 127% 珠海格力房产有限公司 

12 月 24 日 前滩地区 36-01 地块 居住用地 2.79 18.6 66629 113% 三湘股份 
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11 月 26 日 平凉社区 03f5-01  居住用地 5.13 21.08 41077 61.41% 上海富利腾（阳光城子公司） 

11 月 13 日 定海社区 b5-5 地块 居住用地 1.80 6.07 33722 46.62% 珠海华发置业发展有限公司 

5 月 16 日 平凉街道 18 街坊地块 居住用地 8.25 32.40 39264 36.81% 上海隆威投资有限公司 

2 月 28 日 平凉街道 40 街坊地块 商办 6.21 10.19 16400 0.00% 上海金岗投资有限公司 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

新业务布局值得期待 

 

公司在14年步伐紧凑，稳步扩展，时刻关注外部政策经济形势变化带来的影响，

在做好传统地产业务的基础上，适时调整步伐，延伸主业，思考，快速应变。未来公

司有望实现从传统“地产开发商”到多元化业务模式的转型，延伸公司产业链，不断

开拓新的利润增长点。 

 

表 9：拟设立医疗投资管理子公司基本信息 

公司名称 上海威至博医疗投资管理有限公司（已经工商名称预核准） 

注册资本 人民币 2000 万元 

股东情况 公司货币出资人民币 2000 万元，占其注册资本的 100% 

经营范围 卫生行业及其相关领域（医疗保健业、医疗教育业）的投资、运营，以及接受医疗卫生机构委托从事医院管理，

提供医院管理咨询服务等业务（具体以工商核准经营范围为准） 

企业类型 有限责任公司 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

图8：公司进军医疗领域步骤 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 
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盈利预测与投资评级 

 

主业稳健，新业务拓展，上下团结一心，资金压力缓解，这是14年阳光城所做

出的成绩了，对于公司长远的发展来讲今年将会是承上启下的一年。15年公司将获

得新的发展，业绩的进一步市场以及结算项目利润水平的提升，新业务进入实际拓展

阶段，业绩贡献预期不断提升，大股东的增持还将持续，集团公司与投资者将会一同

面对资本市场的变化。总体而言，我们对于公司未来充满信心，预计全面摊薄后14、

15年EPS分别为1.15、1.93元，维持“买入”评级。 

 

风险提示 

区域性市场风险所带来的销售规模低于预期。 
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Tabl e_Excel2 资产负债表     单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E   2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

流动资产 15,875  32,597  57,202  93,778  148,177   经营活动现金流 110  -5,466  -637  -1,279  -845  

货币资金 966  2,578  6,000  9,400  14,000   净利润 535  598  1,475  2,475  3,339  

应收及预付 2,138  8,120  9,470  11,024  13,828   折旧摊销 16  12  2  3  3  

存货 10,296  21,900  41,732  73,354  120,349   营运资金变动 -267  -7,889  -3,155  -5,161  -6,104  

其他流动资产 2,475  0  0  0  0   其它 -173  1,812  1,041  1,404  1,917  

非流动资产 570  113  215  424  644   投资活动现金流 -901  -443  -15  -19  -20  

长期股权投资 529  69  82  96  112   资本支出 -16  -14  -8  -11  -11  

固定资产 28  29  30  32  34   投资变动 -839  -322  -7  -8  -9  

在建工程 0  0  6  12  17   其他 -46  -107  0  0  0  

无形资产 10  12  12  12  12   筹资活动现金流 1,052  7,552  4,074  4,698  5,465  

其他长期资产 3  3  85  272  468   银行借款 2,449  11,734  9,171  12,941  16,259  

资产总计 16,445  32,711  57,417  94,201  148,821   债券融资 -1,505  -4,972  -4,030  -6,758  -8,824  

流动负债 9,862  20,052  40,808  70,888  120,772   股权融资 269  1,268  0  0  0  

短期借款 345  1,631  917  1,294  1,626   其他 -160  -478  -1,067  -1,485  -1,970  

应付及预收 6,333  16,022  34,049  62,064  105,760   现金净增加额 262  1,644  3,422  3,400  4,600  

其他流动负债 3,184  2,399  5,841  7,530  13,386   期初现金余额 585  846  2,490  5,912  9,312  

非流动负债 2,703  8,361  10,837  15,066  16,463   期末现金余额 846  2,490  5,912  9,312  13,912  

长期借款 2,684  8,345  10,757  14,874  16,120         

应付债券 0  0  0  0  0         

其他非流动负债 20  16  80  192  342         

负债合计 12,566  28,413  51,645  85,954  137,235         

股本 536  1,044  1,044  1,044  1,044   
主要财务比率    资本公积 184  578  873  1,368  2,036   

留存收益 

 

1,476  1,653  2,833  4,813  7,484   至12月31日 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

归属母公司股东权

益 

2,196  3,275  4,750  7,225  10,564   成长能力(%)      

少数股东权益 1,684  1,023  1,023  1,023  1,023   营业收入增长 68.9% 36.5% 72.2% 56.6% 35.2% 

负债和股东权益 16,445  32,711  57,417  94,201  148,821   营业利润增长 46.0% 43.4% 124.7% 71.3% 32.7% 

       归属母公司净利润增长 78.9% 16.7% 126.3% 67.8% 34.9% 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）        

 毛利率 25.5% 29.8% 32.3% 34.0% 35.5% 

至 12 月 31 日 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E  净利率 9.8% 8.0% 11.5% 12.3% 12.3% 

营业收入 5,452  7,444  12,819  20,070  27,137   ROE 25.4% 19.9% 31.0% 34.3% 31.6% 

营业成本 4,060  5,227  8,677  13,249  17,508   ROIC 5.9% 4.2% 8.9% 11.1% 11.7% 

营业税金及附加 429  756  1,110  1,875  2,679   偿债能力           

销售费用 119  331  496  653  1,035   资产负债率(%) 76.4% 86.9% 89.9% 91.2% 92.2% 

管理费用 145  243  451  817  1,305   净负债比率 135.2% 228.0% 199.5% 173.4% 147.9% 

财务费用 68  20  93  66  82   流动比率 1.61  1.63  1.40  1.32  1.23  

资产减值损失 4  -7  6  3  4   速动比率 0.40  0.19  0.18  0.15  0.13  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0   营运能力           

投资净收益 -10  12  7  8  10   总资产周转率 0.37  0.30  0.28  0.26  0.22  

营业利润 619  887  1,994  3,416  4,534   应收账款周转率 32.56  25.11  23.72  32.75  37.36  

营业外收入 125  20  0  0  0   存货周转率 0.56  0.32  0.27  0.23  0.18  

营业外支出 12  16  0  0  0   每股指标（元）           

利润总额 732  891  1,994  3,416  4,534   每股收益 0.44  0.51  1.15  1.93  2.61  

所得税 197  293  519  941  1,195   每股经营现金流 0.21  -5.24  -0.61  -1.23  -0.81  

净利润 535  598  1,475  2,475  3,339   每股净资产 4.10  3.14  4.55  6.92  10.12  

少数股东损益 -24  -53  0  0  0   估值比率           

归属母公司净利润 559  652  1,475  2,475  3,339   P/E 27.7  23.7  10.5  6.2  4.6  

EBITDA 717  899  2,088  3,480  4,613   P/B 2.9  3.8  2.7  1.7  1.2  

EPS（元） 0.44  0.51  1.15  1.93  2.61   EV/EBITDA 12.1  20.1  10.2  8.6  7.1  
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