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归母净利润保持稳健，股息率水平较高 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件。公司公布 2019 年年报。报告期内，公司实现营业收入 214.49 亿元，

同比增加3.75%；归属于上市公司股东的净利润24.30亿元，同比增加1.07%；

实现基本每股收益 0.65 元。公司 2019 年度拟向全体股东每 10 股派发现金

红利 2.60 元(含税，按照 3 月 26 日收盘价计算的税前股息率为 6.57%)。 

 2019 年，受住宅销售和物业管理收入增加的推动，公司营收增加 3.75%，归

母净利润增加 1.07%。根据公司 2019 年年报披露：（1）2019 年，公司合并

报表范围内主营业务收入，合计 214.49 亿元。其中，房地产营业收入 207.27

亿元，同比增幅 3.76%；其他营业收入为 7.22 亿元，同比增幅 3.35%。（2）

2019 年，公司实现住宅销售收入 136.17 亿元；商业地产销售收入 63.77 亿

元；房地产租赁收入 7.33 亿元；酒店服务业务收入 2.63 亿元；物业管理收

入 4.33 亿元；其他业务收入 2570.62 万元。（3）2019 年，公司实现签约额

244亿元，同比减少 10%；实现销售签约面积约 123万平方米，同比减少 11%。

根据公司 2019 年年报披露：2019 年，公司年内新增开工面积 255 万平方米，

当年施工面积达到 970 万平方米 ，竣工面积达到 97 万平方米，公司持有的

经营性物业面积达到 166 万平方米；房地产出租面积约 142 万平方米，取得

租金收入约 7.33 亿元。截止 2019 年，公司共持有在建/待建的土地储备面积

超过 1892 万平方米。 

 根据公司 2019 年年报披露：根据公司目前开发的项目，2020 年，公司计划

实现合约销售 270 亿元，公司 2020 年度资本性支出预计为 195 亿元，三项

费用预计为 35 亿元，计划采用银行借款、债权融资、预售房款等融资手段满

足资金需求。公司未来中长期经营计划的展望：公司未来三年计划签约收入

年均增幅达 10%，公司未来三年计划净利润年均增幅达 10%。 

 投资建议。布局一二线城市，打造商业地产龙头，“优于大市”评级。公司是

集综合商业地产开发、销售、运营等多个业务板块于一体的综合地产上市公

司。公司聚焦长三角、环渤海及海西等地区的一、二线经济发达城市。截止

2019 年底，公司共持有在建/待建的土地储备建筑面积 1892 万平方米。我们

预计公司 2020-2021 年 EPS 将是 0.79 元和 0.96 元，对应 RNAV 是 18.67

元。考虑到公司的商业地产龙头地位，以及优质资产和分红比例较高，我们

给予公司 2020 年 5.5—6.5 倍动态 PE，对应的合理价值区间为 4.35-5.14 元，

维持公司“优于大市”评级。 

 风险提示：公司面临销售不达标和销售价格下行风险，以及经济下行影响商

办物业租赁风险。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 20674 21449 28006 35060 44492 

(+/-)YoY(%) 10.7% 3.7% 30.6% 25.2% 26.9% 

净利润(百万元) 2404 2430 2950 3584 4352 

(+/-)YoY(%) 8.0% 1.1% 21.4% 21.5% 21.4% 

全面摊薄 EPS(元) 0.64 0.65 0.79 0.96 1.16 

毛利率(%) 44.6% 35.0% 35.9% 35.6% 35.4% 

净资产收益率(%) 10.2% 9.6% 11.1% 12.5% 13.9% 
资料来源：公司年报（2018-2019），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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事件： 

公司公布 2019 年年报。报告期内，公司实现营业收入 214.49 亿元，同比增加 3.75%；归属于上市公司股东的净利润 24.30

亿元，同比增加 1.07%；实现基本每股收益 0.65 元。公司 2019 年度拟向全体股东每 10 股派发现金红利 2.60 元(含税，

按照 3 月 26 日收盘价计算的税前股息率为 6.57%)。 

点评： 

2019 年，受住宅销售和物业管理收入增加的推动，公司营收增加 3.75%，归母净利润增加 1.07%。2019 年，公司实现

营业收入 214.49 亿元，同比增加 3.75%。其中物业销售收入 199.94 亿元，非物业销售收入 14.55 亿元，占公司整体营

业收入的 6.78%；同期，公司实现归母净利润 24.30 亿元，同比增加 1.07%。 

表 1 公司资产负债表、现金流量表和其他核心财务数据分析 

(%) 2018 2019 Ppt 海通分析 

毛利率 44.56 35.01 -9.55 
 

净利率 11.63 11.33 -0.30 

资产负债率 58.65 62.21 3.57 
本期公司负债水平上升 

有息负债率 53.64 58.47 4.83 

三项费用占收入比 7.77 8.21 0.43  

ROE 10.44 9.76 -0.68  

(百万元) 2018 2019 YOY% 海通分析 

总资产 108320.25 127563.91 17.77 本期公司新增存货项目(土地储备)124 亿元，销售回款增加期

末货币资金，及投资性房地产评估增值 17 亿元 净资产 23676.17 25383.30 7.21 

货币现金 10349.11 12826.87 23.94 
本期公司新增项目建设储备资金 

预收账款 5422.20 4768.67 -12.05 

一年内到期的非流动负债 4216.54 9272.41 119.91 本期公司发行中期票据及金融机构借款增加 

经营活动现金流净额 3978.22 4710.65 18.41 本期公司收到经营性往来款增加所致 
 

资料来源：2018 年年报、2019 年年报、海通证券研究所 

根据公司 2019 年年报披露：（1）2019 年，公司合并报表范围内主营业务收入，合计 214.49 亿元。其中，房地产营业收

入 207.27 亿元，同比增幅 3.76%；其他营业收入为 7.22 亿元，同比增幅 3.35%。（2）2019 年，公司实现住宅销售收入

136.17 亿元；商业地产销售收入 63.77 亿元；房地产租赁收入 7.33 亿元；酒店服务业务收入 2.63 亿元；物业管理收入 4.33

亿元；其他业务收入 2570.62 万元。（3）2019 年，公司实现签约额 244 亿元，同比减少 10%；实现销售签约面积约 123

万平方米，同比减少 11%。根据公司 2019 年年报披露：2019 年，公司年内新增开工面积 255 万平方米，当年施工面积

达到 970 万平方米 ，竣工面积达到 97 万平方米，公司持有的经营性物业面积达到 166 万平方米。房地产出租面积约 142

万平方米，取得租金收入约 7.33 亿元。截止 2019 年，公司共持有在建/待建的土地储备面积超过 1892 万平方米。 

根据公司 2019 年年报披露：根据公司目前开发的项目，2020 年，公司计划实现合约销售 270 亿元，公司 2020 年度资本

性支出预计为 195 亿元，三项费用预计为 35 亿元，计划采用银行借款、债权融资、预售房款等融资手段满足资金需求。

公司未来中长期经营计划的展望：公司未来三年计划签约收入年均增幅达 10%，公司未来三年计划净利润年均增幅达 10%。 
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表 2 公司利润表对比 

单位：百万元 2018 2019 YOY% 海通分析 

一、营业总收入 20674.23 21449.13 3.75 本期公司各期结算物业的类型、地域、价格等因素影响，同比略有增加 

二、营业总成本 14822.71 17223.04 16.19  

    营业成本 11461.71 13940.65 21.63  

    营业税金及附加 1831.55 1458.27 -20.38 本期公司营业税金及附加减少 

    销售费用 705.45 752.84 6.72 本期公司销售增加连带费用上升 

    管理费用 693.68 776.14 11.89 本期公司行政费用增加 

    财务费用 208.17 231.59 11.25 本期公司融资规模增加 

    资产减值损失 -77.85 0.00 —  

    投资净收益 78.74 111.38 41.45  

三、营业利润 6826.75 5358.46 -21.51 本期公司毛利率较低使得营业利润负增长 

    加：营业外收入 43.84 58.01 32.30 本期公司政府补助等营业外收入增加 

    减：营业外支出 228.19 66.97 -70.65  

四、利润总额 6642.41 5349.50 -19.46  

    减：所得税 1916.23 1508.08 -21.30  

五、净利润 4726.18 3841.41 -18.72 同上 

    减：少数股东损益 2322.37 1411.87 -39.21  

    归属母公司净利润 2403.81 2429.55 1.07  

六、每股收益    
 

    全面摊薄每股收益(元) 0.64 0.65 1.56 
 

资料来源：2018 年年报、2019 年年报、海通证券研究所 

投资建议：布局一二线城市，打造商业地产龙头，“优于大市”评级。公司是集综合商业地产开发、销售、运营等多个业

务板块于一体的综合地产上市公司。公司聚焦长三角、环渤海及海西等地区的一、二线经济发达城市。截止 2019 年底，

公司共持有在建/待建的土地储备建筑面积 1892 万平方米。我们预计公司 2020-2021 年 EPS 将是 0.79 元和 0.96 元，对

应 RNAV 是 18.67 元。考虑到公司的商业地产龙头地位，以及优质资产和分红比例较高，我们给予公司 2020 年 5.5—6.5

倍动态 PE，对应的合理价值区间为 4.35-5.14 元，维持公司“优于大市”评级。 

表 3 公司 RNAV 估值 

地产业务净权益增加值（百万元） 34291.71 

出租和自营业务（百万元） 5564.82 

其他业务净权益增加值（百万元） 4782.94 

2019 年净资产账面价值（百万元） 25383.30 

NAV（百万元） 70022.77 

股本（百万股） 3751.17 

每股 RNAV（元/股） 18.67 
 

资料来源：公司 2019 年年报、海通证券研究所 

 

表 4 上市地产公司业绩及其估值表（收盘价日期为 2020.3.26） 

序号 项目 总市值（亿元） 2020 年 EPS（元/股） 2020 年 PE（倍） 

000402.SZ 金融街 197.87  1.38 4.80  

601588.SH 北辰实业 82.89  0.54 4.94  

 平均     4.87  

注：2020 年 EPS 预测来自海通地产。 

资料来源：WIND 资讯、海通证券研究所 

风险提示：公司面临销售不达标和销售价格下行风险，以及经济下行影响商办物业租赁风险。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

每股指标（元）      营业总收入 21449 28006 35060 44492 

每股收益 0.65 0.79 0.96 1.16  营业成本 13941 17952 22570 28761 

每股净资产 6.77 7.11 7.64 8.38  毛利率% 35.0% 35.9% 35.6% 35.4% 

每股经营现金流 1.26 1.77 1.94 2.28  营业税金及附加 1458 1820 2279 3025 

每股股利 0.26 0.24 0.29 0.35  营业税金率% 6.8% 6.5% 6.5% 6.8% 

价值评估（倍）      营业费用 753 896 1157 1513 

P/E 6.11 5.04 4.14 3.41  营业费用率% 3.5% 3.2% 3.3% 3.4% 

P/B 0.59 0.56 0.52 0.47  管理费用 776 1008 1262 1602 

P/S 0.69 0.53 0.42 0.33  管理费用率% 3.6% 3.6% 3.6% 3.6% 

EV/EBITDA 5.04 3.26 2.16 1.22  EBIT 4521 6329 7792 9591 

股息率% 6.57% 5.96% 7.24% 8.79%  财务费用 232 117 64 -18 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 1.1% 0.4% 0.2% 0.0% 

毛利率 35.0% 35.9% 35.6% 35.4%  资产减值损失 0 0 0 0 

净利润率 11.3% 10.5% 10.2% 9.8%  投资收益 111 123 135 148 

净资产收益率 9.6% 11.1% 12.5% 13.9%  营业利润 5358 6338 7866 9761 

资产回报率 1.9% 2.0% 2.2% 2.2%  营业外收支 -9 -10 -11 -12 

投资回报率 5.7% 8.7% 11.0% 13.8%  利润总额 5349 6328 7855 9749 

盈利增长（%）      EBITDA 4638 6349 7822 9629 

营业收入增长率 3.7% 30.6% 25.2% 26.9%  所得税 1508 1645 2121 2730 

EBIT 增长率 -24.4% 40.0% 23.1% 23.1%  有效所得税率% 28.2% 26.0% 27.0% 28.0% 

净利润增长率 1.1% 21.4% 21.5% 21.4%  少数股东损益 1412 1733 2150 2667 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 2430 2950 3584 4352 

资产负债率 62.2% 64.6% 66.8% 68.8%       

流动比率 1.2 1.2 1.2 1.2       

速动比率 0.3 0.3 0.3 0.3  资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金比率 0.2 0.2 0.2 0.2  货币资金 12827 16558 21361 27069 

经营效率指标      应收账款及应收票据 2788 3626 4539 5761 

应收帐款周转天数 47.3 47.3 47.3 47.3  存货 48694 58973 71179 87981 

存货周转天数 1347.2 1199.0 1151.1 1116.6  其它流动资产 9170 9578 11900 15012 

总资产周转率 0.2 0.2 0.2 0.2  流动资产合计 73479 88735 108979 135823 

固定资产周转率 12.6 14.7 16.1 19.2  长期股权投资 992 992 992 992 

      固定资产 1711 2091 2261 2383 

      在建工程 0 87 183 288 

      无形资产 282 282 282 282 

现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  非流动资产合计 54085 56052 57617 59045 

净利润 2430 2950 3584 4352  资产总计 127564 144787 166597 194868 

少数股东损益 1412 1733 2150 2667  短期借款 400 1000 1500 1500 

非现金支出 180 20 30 38  应付票据及应付账款 14004 16017 20138 25661 

非经营收益 -644 288 304 315  预收账款 4769 6226 7795 9892 

营运资金变动 1333 1636 1214 1178  其它流动负债 43436 53125 64092 78784 

经营活动现金流 4711 6626 7283 8550  流动负债合计 62608 76369 93525 115837 

资产 -1000 -497 -307 -277  长期借款 5704 6154 6649 7194 

投资 -646 -1500 -1300 -1200  其它长期负债 11047 11047 11047 11047 

其他 876 123 135 148  非流动负债合计 16752 17202 17697 18241 

投资活动现金流 -770 -1874 -1472 -1329  负债总计 79360 93570 111221 134078 

债权募资 1593 600 500 545  实收资本 3751 3751 3751 3751 

股权募资 49 0 0 0  普通股股东权益 25383 26663 28672 31418 

其他 -3561 -1621 -1508 -2057  少数股东权益 22821 24553 26704 29371 

融资活动现金流 -1920 -1021 -1008 -1513  负债和所有者权益合计 127564 144787 166597 194868 

现金净流量 2031 3731 4803 5709       

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 03 月 26 日 

资料来源：公司年报（2019），海通证券研究所 
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分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 我爱我家,浦东金桥,城建发展,光大嘉宝,碧桂园,中国国贸,中国恒大,华侨城 A,新湖中宝,国创高新,世茂股份,华润

置地,世茂房地产,中华企业,雅生活服务,光明地产,天健集团,大悦城,金科股份,旭辉控股集团,中骏集团控股,融创

中国,龙湖集团,金融街,华发股份,招商蛇口,金地集团,中国海外发展,电子城,融信中国 
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