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证券研究报告·上市公司动态 房地产开发Ⅱ 

业绩高增，增量零售商业带动租

金收入较快增长 

公司上半年实现营业收入 182.7 亿元，同比增长 103%，实现归母

净利润 19.3 亿元，同比增长 42%。 

开发业务结转提速和毛利率提升推动业绩增长：上半年营收大增

主要原因在于占 82%比重的开发业务结算收入同比增 139%；归

母净利润增速不及营收增速的主要原因则在于去年同期出售 W

酒店实现 11.7 亿元投资收益导致高基期。展望全年，公司结转节

奏有望保持，从而带动业绩高增。 

开发业务销售高增，持有业务新增和存量项目同助租金增长：开

发业务方面，公司上半年实现销售金额254亿元，同比增长62.9%，

已完成 600 亿销售目标的 42%。公司全年推货计划约 1000 亿左

右，下半年为推货高峰期，推货比例约 65%，预计全年完成 600

亿销售目标无虞。拿地方面，上半年公司累计获取 9 个项目，总

计容面积 103.4 万方，对应总价 71 亿元，拿地金额占销售金额比

重在 28%；7-8 月，公司拿地面积超过上半年，拿地力度和单项

目体量均明显提升。我们认为，公司在非市场化拿地方面优势突

出，集团存量、利用大悦城品牌优势、产业整合方面均大有作为

空间，且公司目前也介入一二级联动和片区开发领域，有助于公

司取得较大面积较低价格的优质项目。持有业务方面，新增和存

量项目共同推动租金收入实现较快增长。截至目前，公司共 10

个自持大悦城项目开业，可租面积约 87 万方，尚有 5 个大悦城

和 4 个大悦春风里项目在建或拟建，总可租面积 126.4 万方，9

个项目预计于 2020-2022 年陆续开业贡献业绩。 

有息杠杆下降，融资成本维持低位：净有息负债率较年初下降

3pct，现金短债比较年初提升 0.27x 至 1.47x。融资方面，发行 23.6

亿公司债，票面利率分别为 3.94%-4.1%，继续维持低位。我们认

为，央企属性将成为融资收紧背景之下资金方优先考虑的因素之

一，公司充分享受中粮集团信用背书，融资优势将得以继续保持。 

投资评级与盈利预测：预计公司 19-20 年的 EPS 至 0.68 元和 0.77

元，对应当前 PE 为 10.1 倍和 8.9 倍，维持“买入”评级。 

预测和比率 

 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元）  14,120   29,397   33,379   43,173  

归母净利润（百万元）  1,389   2,651   3,004   3,708  

归母净利润增长率 46.9% 90.9% 13.3% 23.5% 

EPS 0.77  0.68  0.77  0.94  

PE 8.9  10.1  8.9  7.3 
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第一，开发业务结转提速和毛利率提升推动业绩增长 

公司上半年实现营业收入 182.7 亿元，同比增长 103%，实现归母净利润 19.3 亿元，同比增长 42%。公司上

半年营业收入大增主要原因在于占 82%营收比重的开发业务结转提速，上半年开发业务结算收入同比增长 139%。

而归母净利润增速不及营收增速的原因在于去年同期出售 W 酒店实现 11.7 亿元投资收益，导致去年同期净利润

基数较高。展望全年，公司结转节奏有望保持，从而带动业绩高增。 

此外，公司上半年盈利质量改善，毛利率同比提升 3.46 个百分点，其中开发业务毛利率 47.8%，同比提升

3.61 个百分点，投资物业及相关服务毛利率同比略下滑 0.71 个百分点至 64.8%，预计全年开发毛利率仍保持较

高水平，明年毛利率存在一定压力，但今年所获地块成本较低，预计公司往后销售毛利率仍可维持在较好水平。

此外，费用管控效率也有所提升，销售管理费用率较上年下滑 2 个百分点至 5.9%。 

图表1： 毛利率和净利率  图表2： 销售管理费用率 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部  资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

第二，开发业务销售高增，持有业务新增和存量项目同助租金增长 

房地产开发业务销售方面，公司上半年实现销售金额 254 亿元，同比增长 62.9%，已完成 600 亿销售目标

的 42%；销售面积 112 万方，同比增长 115.8%；销售均价 22700 元/平，较上年下滑 9400 元/平，主要因为销售

结构原因，成都、南京、沈阳以及三线的绍兴、嘉兴等城市销售均价偏低拉低了总体均价，但仍处于较高水平。

销售结构来看，上半年销售金额主要由一二线城市贡献，其中一线占比 39%，二线占比 43%，三线占比 18%；

具体城市来看，北京销售金额 61.9 亿元，占比高达 24%，其次为苏州，销售金额 24.2 亿元，占比 10%，上海销

售贡献排第三，占比为 8%，销售金额 19.3 亿元。根据我们测算，公司全年推货计划约 1000 亿左右，下半年为

推货高峰期，推货比例约 65%，我们预计公司全年完成 600 亿销售目标问题不大。 

开发项目获取方面，上半年公司累计获取 9 个项目，总计容面积 103.4 万方，对应总价 71 亿元，从城市分

布来看位于成都、天津、苏州、重庆、宁波 5 个二线城市以及惠州、三亚 2 个三线城市，拿地面积占销售面积

比重 90%，较去年全年下降 106 个百分点，面积口径来看拿地力度有所放缓，拿地金额占销售金额比重 28%。

7-8 月，公司在昆明、台州、江门和沈阳四城新增 4 个项目，总计容面积 138.6 万方，超过上半年拿地面积，拿

地力度和单项目体量均明显提升。截至目前，公司已进入 30 个城市，全国化布局进一步完善。 

此外，公司上半年凭借突出的商业勾地能力获取昆明螺狮湾项目、三亚东岸启动区项目、以及眉山等地的

项目，拿地成本低廉。城市更新方面，公司一直有项目推进，于粤港澳大湾区城市更新建面超过 210 万方，其

中正在推进的深圳宝安区 4 个项目合计 131 万方，更新方向有住宅、商业、新型产业和普通工业等，体现公司
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较强的综合开发实力，未来中粮集团尚有 500 万方存量资源存在注入上市公司的可能，彰显资源优势。我们认

为，公司在非市场化拿地方面优势突出，集团存量、利用大悦城品牌优势、产业整合方面均大有作为空间，且

公司目前也介入一二级联动和片区开发领域，有助于公司取得较大面积较低价格的优质项目，为公司开发业务

成长持续提供充足弹药。 

图表3： 销售金额及增速  图表4： 销售均价 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部  资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

图表5： 大悦城上半年拿地明细 

城市 具体项目 业态 状态 权益比例 计容建筑面积（万平） 

成都 成都眉山仁寿首批 5 宗地块 住宅 拟建 36% 19.17 

天津 天津武清区 042 号地块 住宅 拟建 100% 3.83 

天津 天津中北祥云 住宅 在建 100% 6.28 

苏州 苏州相城望亭地块 住宅 拟建 20% 19.17 

重庆 重庆浣溪锦云 住宅 拟建 50% 9.34 

重庆 重庆祥云赋 住宅 拟建 100% 11.56 

宁波 宁波鄞州东南智慧园地块 住宅 在建 33% 5.1 

惠州 惠州龙门龙城地块 住宅 拟建 100% 19.58 

三亚 三亚东岸片区商办地块 办公、商业 拟建 30% 9.35 

合计 
   

59% 103.38 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

持有业务方面，公司在报告期内继续巩固提升自身在商业地产领域的优势地位，积极推动品牌推广、第二

条产品线“大悦春风里”项目落地、商业项目收并购以及管理输出。其中，上半年推动 4 个“大悦春风里”项

目在北京、苏州、青岛等城市落地，同时在长沙、南京、广州、成都、重庆等地开展大悦城项目的收并购以及

管理输出。持有业务收入方面，上半年购物中心、写字楼和酒店式公寓分别实现权益前收入 16.01 亿元、3.22

亿元，分别同比增长 27%和 32%。持有物业租金收入实现较快增长，主要原因在于：1、增量项目贡献业绩，去

年下半年新开业的杭州大悦城、西安大悦城、上海长风大悦城以及北京中粮置地广场写字楼开始在报表层面贡

献收入；2、存量项目运营水平提升使得租金收入有所增长，其中已开业购物中心租金收入同比增长 6.3%，写

字楼和酒店式公寓同比提升 10.2%。 

截至目前，公司共 10 个自持大悦城项目开业，可租面积约 87 万方，尚有 5 个大悦城和 4 个大悦春风里项

目在建或拟建，总可租面积 126.4 万方，9 个项目预计于 2020-2022 年陆续开业贡献业绩。我们再次强调，公司
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无论在招商、品牌资源方面，还是营销、内容创造方面均具备丰富经验，开业 3 年以上项目和新开业项目皆表

现出色。当前大悦城已迈入“3.0”时代，更加注重内容创造、科技赋能商业，以及通过基金运作和管理输出实

现品牌的快速复制扩张，未来公司商业地产运营将在量和质上进一步实现双提升。 

图表6： 2019H 商业物业租金收入及增速 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

图表7： 在建大悦城及大悦春风里项目 

项目 所在地区 总建筑面积（万平） 购物中心面积（万平） 预计开业时间（注） 

在建拟建大悦城项目       
 

北京石景山大悦城 北京石景山区 22 10 2020 

重庆大悦城 重庆渝北区 60 14.4 2021 

武汉光谷大悦城 武汉光谷 70 19 2021 

成都天府大悦城 成都天府区 48 22 2022 

沈阳大悦城 E 馆 沈阳大东区 12 12（含购物中心及塔楼公寓） 2022 

在建拟建大悦春风里项目         

北京槐新大悦春风里 北京丰台区 29 5 2020 

青岛即墨大悦春风里 青岛即墨区 28 12（含购物中心、商业街及公寓） 2020 

北京火神庙大悦春风里 北京大兴区 14 14 2020 

苏州大悦春风里 苏州相城区 33 18 2021 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

注：预计开业时间根据项目开发时间 30-36 个月，并购改造时间 12-18 个月估算。 

第三，有息杠杆下降，融资成本维持低位 

得益于上半年公司拿地力度控制在合理水平以及重组效果显现，公司报告期末净有息负债率较年初大幅下

滑 53 个百分点，有息杠杆明显改善，若考虑重组后财务报表的追溯调整，则下降了 3 个百分点；现金短债比方

面，公司报告期末现金短债比 1.47x，较年初下滑 0.4x，若考虑重组后财务报表的追溯调整，则提升了 0.27x。

融资方面，公司控股子公司中粮置业1发行23.6亿公司债，其中品种一票面利率仅3.94%，品种二票面利率4.10%，

融资成本优势再次凸显。我们认为，央企属性将成为融资收紧背景之下资金方优先考虑的因素之一，公司充分

享受中粮集团信用背书，融资优势将得以继续保持。 
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图表8： 现金短债比  图表9： 净有息负债率 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部  资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

第四，借力国改，有望腾飞 

今年 1 月公司收到国资委下发的《关于加快推动“双百企业”实施综合改革有关事项的通知》，中粮地产已被

纳入“双百企业”名单，公司综合改革方案已完成向国务院国有企业改革领导小组办公室备案，国企改革双百行

动是我国在 2018-2020 年期间实施的国企改革重大举措之一，具体指选取 100 家中央企业子企业和 100 家地方

国有骨干企业，深入推进综合改革。 

当前公司已经完成集团旗下内业务重组，随着国改进展的不断推进，我们预计此前公司为市场担忧许久的

激励缺位的问题也将随着公司制度改革的不断推进得到改善，同时公司的管理制度也有望在引入战略投资者的

改革驱动下得到进一步完善，我们认为未来，公司将充分优势，积极推进综合改革方案的实施，深化各项改革

工作，改革的成果转化为企业发展的源动力和新活力。 

第五，投资评级与盈利预测 

公司是目前 A 股房地产企业中最具优势的商业地产龙头房企，同时 16 年以来开始相对进取的发展速度不断

推动开发业务的快速扩张，今年公司顺利完成重组后，各项财务指标均得到明显改善，展望未来，公司当前正

进入业务扩张快车道，随着城市运营商战略的不断推进，公司开发业务和商业地产业务规模的不断成长，公司

的价值将得到市场的重新审视和评估，我们上调公司盈利预测，预计公司 19-20 年的 EPS 至 0.68 元和 0.77 元，

对应当前 PE 分别为 10.1 倍和 8.9 倍，维持“买入”评级。 

风险提示： 

1、 房地产行业调控政策持续，导致一二线城市市场热度下行； 

2、 未开业大悦城和大悦春风里项目可能因开业时间未达预期无法贡献业绩； 

3、 公司地产开发业务缓慢的结算节奏持续，使得实际结算业绩未达预期。 
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财务报表及指标预测 

利润表         资产负债表         

指标名称 2018 2019E 2020E 2021E  2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 14,120  29,397  33,379  43,173  货币资金 12,001  21,000  27,300  46,720  

减：     预付账款 141  1,141  2,141  3,141  

营业成本 8,118  16,290  18,945  24,952  存货 42,835  99,728  169,975  250,652  

  毛利率 42.5% 44.6% 43.2% 42.2% 其他流动资产 25,486  25,486  25,486  25,486  

营业税金及附加 1,486  2,663  3,008  3,798  流动资产 80,713  147,730  225,038  325,745  

营业费用 515  1,496  1,565  2,271  投资性房地产 3,774  3,781  3,790  3,802  

  营业费用率 3.6% 5.1% 4.7% 5.3% 递延所得税资产 1,234  2,025  3,021  4,316  

管理费用 613  2,284  2,223  3,126  非流动资产 10,459  13,022  16,391  20,876  

  管理费用率 4.3% 7.8% 6.7% 7.2% 资产总计 91172 163867 244545 349736 

财务费用 1,017  799  702  364  短期借款 2,525  2,589  983  0  

  财务费用率 7.2% 2.7% 2.1% 0.8% 应付账款 6,556  7,986  10,259  13,097  

资产减值损失 231  0  400  600  预收款项 22,362  91,721  182,047  299,640  

营业利润 2,847  6,087  6,838  8,474  应交税费 3,519  (4,305) (14,514) (27,892) 

  营业利润率 20.2% 20.7% 20.5% 19.6% 其他流动负债 10,318  20,740  20,378  18,972  

营业外收入 14  0  0  0  流动负债 45,280  118,730  199,153  303,817  

营业外支出 16  0  0  0  长期负债 23,405  22,231  17,670  12,223  

利润总额 2,857  6,087  6,838  8,474  递延所得税负债 121  476  938  1,539  

所得税费用 853  2,246  2,485  3,100  非流动性负债 32,132  25,436  21,338  16,490  

  所得税率 29.9% 36.9% 36.3% 36.6% 负债合计 77,412  144,167  220,491  320,308  

净利润 2,004  3,841  4,353  5,374  股本 1,814  3,926  3,926  3,926  

少数股东损益 616  1,191  1,350  1,666  少数股东权益 5,899  7,090  8,439  10,105  

母公司股东的净利润 1,389  2,651  3,004  3,708  股东权益合计 13,760  19,700  24,054  29,428  

         负债及权益总计 91,172  163,867  244,545  349,736  

现金流量表         主要财务指标 2018 2019E 2020E 2021E 

指标名称 2018 2019E 2020E 2021E 增长率（% )          

销售商品、提供劳务收入 17,782  98,632  123,543  160,555      营业收入 -1.5% 1.2% 8.7% 9.6% 

减：购买商品、接受劳务

支出 

12,679  71,381  86,558  102,643      营业利润 -24.1% 5.4% 8.8% 14.5% 

职工支出 823  1,444  1,878  2,441      净利润 -27.2% 9.1% 12.4% 15.2% 

税费支出 3,348  15,438  18,055  23,803  利润率（% )      

经营现金流 -1,864  10,368  17,053  31,668      毛利率 31.3% 31.3% 31.0% 31.1% 

取得借款 23,359  8,631  3,277  0      EBIT Margin 13.3% 15.6% 14.3% 13.4% 

发行债券 3,882  0  0  0     EBITDA 

Margin 

13.3% 15.6% 14.0% 13.2% 

偿还债务 18,186  6,273  9,805  7,837  回报率（%）     

融资现金流 6,128  179  -8,546  -9,308      ROE 10.8% 11.9% 11.8% 12.0% 

现金及现金等价物净增加

额 

1,817  8,999  6,300  19,420      ROA 1.8% 1.6% 1.4% 1.3% 
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投房地产研究团队,曾获 2015年第十三届新财富房地产最佳分析师第二名,2016年第十

四届新财富房地产最佳分析师第五名,2017 年第十五届新财富房地产最佳分析师第三
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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