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盈利高增符合预期、资产负债表边际继续改善 

  

基础数据 

上证综指 2955 

总股本（万股） 405007 

已上市流通股（万股） 397189 

总市值（亿元） 267 

流通市值（亿元） 262 

每股净资产（MRQ） 6.1 

ROE（TTM） 14.9 

资产负债率  % 

主要股东 福建阳光集团有限公

司 主要股东持股比例 18.46% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 10 -7 31 

相对表现 11 -3 9  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《地产实际投资昭示真实上游需
求，前期推地产上游在于供需缺口拉
大 而 非 预 期 投 资 向 上 拐 点 》
2017-07-16 

2.《地产上游机会正在兑现，那地产
呢？》2017-07-09 

3.《地产融资受限的另一面：信贷目
标行业报酬率下降倒逼市场利率短
期改善》2017-07-02 
 

 

1、《阳光城（000671）—资产负债表
继续修复、现金流和资金链亦有边际
改善》2019-08-04  

从项目端去看，公司一直是典型的快周转开发商，但前几年受制于较高的杠杆率，

综合运营效率受到一定拖累；比较积极的是，公司近年来在表内负债、杠杆率、

资金链等短板方面正在发生较明显的边际改善，而且存量土地储备城市布局能级

较高，原始土地成本也较低，新增拿地的性价比亦控制得当，这些是公司基本面

最核心的变化和亮点。基于边际改善、业绩增速和相对估值的逻辑，维持“强烈

推荐-A”的投资评级，目标价 9.7 元/股（对应 2020PE=7X）。 

❑ 前三季度盈利高增符合预期。公司前三季度收入/营业利润/归母净利分别为

320.3/ 40.4/ 22.5 亿，同比分别增长 23%/ 46%/ 43%，盈利高增基本符合预

期。具体来看，结算收入增长相对平稳，而综合毛利率较去年同期提高 1.9 PCT

至 28.4%，这是推升归母净利增速至 43%的主因；当然，三费比率较去年同

期略有下降(管理费率升而财务费率降)、投资收益增加等亦有贡献。截至三季

度末，公司预收款 882 亿，对年化收入的覆盖倍数为 1.4 X，考虑到半年报强

调的“强销售、促回款、保竣备”积极战略，全年盈利有望维持较高增长。 

❑ 可售货值充裕且聚焦一二线，新拿地性价比亦控制得当。截至三季度末，公

司全口径可售面积约 4300 万方（权益比 65%左右），一二线货值占比约 85%，

可售货值充裕且布局能级较高；拿地力度上，前三季度累计新增计容建面约

910 万方（权益比 74%），对应“拿地面积/销售面积”较 18 年全年下降 34 PCT

至 75%；成本方面，按半年报披露存量土储平均楼面价约 0.43 万/方，平均售

价 1.24 万/方，“地价/房价”仅 34%，第三季度新增计容建面 383 万方，楼

面地价 0.23 万/方，按今年销售均价估算对应“地价/房价”约 22%（上半年

36%，披露口径），整体而言，原始土地成本不高，新增拿地力度虽有收敛

但仍相对积极，拿地权益比明显提升且性价比控制得当。 

❑ 销售规模增长符合预期，经营性现金流亦有改善或主因往来款项变动。前三

季度全口径销售 1502 亿（全年目标完成率 83%）、同比+38%，权益销售 976

亿、同比仅+6%（克而瑞口径）。经营性现金流也有一定改善，当期净流入

达 113 亿，从结构上看，并表销售回款仅略有增长（同比+2%），现金流改

善主要得益于其他经营性流入大幅增加和其他经营性流出大幅减少（二者的

正缺口高达 116 亿），预计主因是经营性往来款项变动所致。 
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财务数据与估值   
会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入(百万元) 33163 56470 79623 108287 140773 

同比增长 69% 70% 41% 36% 30% 

营业利润(百万元) 3674 6375 9034 12176 15710 

同比增长 78% 74% 42% 35% 29% 

净利润(百万元) 2061 2960 4146 5615 7180 

同比增长 68% 44% 40% 35% 28% 

每股收益(元) 0.51 0.73 1.02 1.39 1.77 

PE 13.0 9.0 6.4 4.8 3.7 

PB 1.4 1.2 1.1 .9 .8  
资料来源：公司数据、招商证券 
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❑ 表内负债得到有效控制、净负债率如期下降。公司近年来持续控制表内负债，

截至三季度末，有息负债（不含永续债）约 1140 亿，绝对额得到有效控制，

少数股东权益也大幅增加，共同驱动净负债率（扣永续债）较去年底降低

50PCT 至 170%，虽仍处行业较高位置，但边际改善较为明显。此外，公司

有息负债结构也有优化，即期有息负债占比较去年底下降 15PCT 至 28%，账

面现金对即期有息负债的覆盖倍数提升至 141%。 

❑ 维持“强烈推荐-A”投资评级。从项目端去看，公司一直是典型的快周转开

发商，但前几年受制于较高的杠杆率，综合运营效率受到一定拖累；比较积

极的是，公司近年来在表内负债、杠杆率、资金链等短板方面正在发生较明

显的边际改善，而且存量土地储备城市布局能级较高，原始土地成本也较低，

新增拿地的性价比亦控制得当，这些是公司基本面最核心的变化和亮点。预

计公司2019-2021年EPS分别为1.02、1.39和1.77元，对应PE分别为6.4X、

4.7X 和 3.7X，目前市值较 NAV 折价约 50%，安全边际显著；基于边际改善、

业绩增速和相对估值的逻辑，维持“强烈推荐-A”的投资评级，目标价 9.7

元/股（对应 2020PE=7X）。 

❑ 风险提示：融资环境收紧超预期、权益销售增长低于预期。 

 

图 1：阳光城历史 PE Band  图 2：阳光城历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 198413 235376 294775 340730 376331 

现金 36374 37848 43879 47976 51204 

交易性投资 3 0 0 0 0 

应收票据 0 5 8 10 13 

应收款项 524 1251 1735 2360 3068 

其它应收款 21217 41744 51755 64972 70387 

存货 126491 142172 180194 201952 221122 

其他 13805 12355 17204 23460 30538 

非流动资产 14837 28021 35738 36677 38777 

长期股权投资 1875 9300 14386 15432 17629 

固定资产 3528 3336 3309 3282 3256 

无形资产 799 822 740 666 599 

其他 8635 14562 17304 17298 17292 

资产总计 213250 263397 330514 377408 415108 

流动负债 117097 156838 205762 237558 258230 

短期借款 17407 17647 24295 32508 36554 

应付账款 8784 15814 19549 23490 26395 

预收账款 40151 62121 91821 109348 121417 

其他 50754 61256 70097 72212 73863 

长期负债 65584 65529 80284 89016 97961 

长期借款 56275 51418 60180 68127 76040 

其他 9309 14111 20104 20889 21921 

负债合计 182680 222367 286046 326574 356191 

股本 4050 4050 4050 4050 4050 

资本公积金 8264 9352 9352 9352 9352 

留存收益 6836 9577 11442 15814 21309 

少数股东权益 11419 18051 19624 21617 24206 

归属于母公司所有者权益 19150 22979 24844 29216 34711 

负债及权益合计 213250 263397 330514 377408 415108  

现金流量表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 8819 21831 (12044) (11407) (6098) 

净利润 2061 2960 4146 5615 7180 

折旧摊销 90 244 207 196 187 

财务费用 481 875 759 926 1038 

投资收益 (70) (55) (670) (648) (709) 

营运资金变动 6073 16653 (18168) (19559) (16445) 

其它 185 1154 1683 2062 2652 

投资活动现金流 (32018) (15872) (7254) (487) (1577) 

资本支出 (57) (87) (89) (89) (89) 

其他投资 (31961) (15785) (7165) (398) (1488) 

筹资活动现金流 39713 (6291) 25328 15991 10902 

借款变动 42611 (11335) 22374 17376 12593 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 4088 1088 0 0 0 

股利分配 (203) (203) (2280) (1244) (1685) 

其他 (6783) 4158 5234 (141) (6) 

现金净增加额 16514 (332) 6031 4097 3228  

 利润表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 33163 56470 79623 108287 140773 

营业成本 24847 41755 59239 80999 105580 

营业税金及附加 2591 3964 6290 8555 11121 

营业费用 961 1757 2628 3249 4223 

管理费用 1177 1577 1911 2599 3379 

研发费用   12 23 37 

财务费用 128 614 759 926 1038 

资产减值损失 (19) 432 432 432 432 

公允价值变动

收益 
125 (50) (50) (50) (50) 

投资收益 70 55 720 698 759 

营业利润 3674 6375 9034 12176 15710 

营业外收入 38 60 60 60 60 

营业外支出 109 104 104 104 104 

利润总额 3602 6331 8990 12132 15665 

所得税 1375 2483 3271 4523 5897 

净利润 2227 3848 5718 7609 9769 

少数股东损益 166 889 1573 1994 2589 

归属于母公司净

利润 
2061 2960 4146 5615 7180  

主要财务比率   
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

年成长率      

营业收入 69% 70% 41% 36% 30% 

营业利润 78% 74% 42% 35% 29% 

净利润 68% 44% 40% 35% 28% 

获利能力      

毛利率 25.1% 26.1% 25.6% 25.2% 25.0% 

净利率 6.2% 5.2% 5.2% 5.2% 5.1% 

ROE 10.8% 12.9% 16.7% 19.2% 20.7% 

ROIC 1.7% 3.0% 3.6% 4.2% 4.8% 

偿债能力      

资产负债率 85.7% 84.4% 86.5% 86.5% 85.8% 

净负债比率 49.1% 37.7% 36.8% 36.9% 36.5% 

流动比率 1.7 1.5 1.4 1.4 1.5 

速动比率 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 

营运能力      

资产周转率 0.2 0.2 0.2 0.3 0.3 

存货周转率 0.2 0.3 0.4 0.4 0.5 

应收帐款周转率 49.9 63.7 53.3 52.9 51.9 

应付帐款周转率 3.2 3.4 3.4 3.8 4.2 

每股资料（元）      

EPS 0.51 0.73 1.02 1.39 1.77 

每股经营现金 2.18 5.39 -2.97 -2.82 -1.51 

每股净资产 4.73 5.67 6.13 7.21 8.57 

每股股利 0.05 0.56 0.31 0.42 0.53 

估值比率      

PE 13.0 9.0 6.4 4.8 3.7 

PB 1.4 1.2 1.1 .9 .8 

EV/EBITDA 107.5 58.5 41.6 31.3 24.6  
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
赵可：现任招商证券研究发展中心房地产行业主管分析师，主要从事房地产行业研究，宏观策略研究，此前所在

招商证券宏观研究团队为 13、14 年新财富第六、第七。招商证券与清华大学联合培养应用经济学博士后，中南

大学与多伦多大学联合培养管理学博士，中南大学计算机科学学士，高级经济师。 

刘义：现任招商证券研究发展中心房地产行业联席首席分析师，同济大学金融专业，10 年证券行业研究经验（6

年房地产+4 年纺服），08-11 年就职于天相投顾，12 年加盟招商证券纺服团队（所在团队一直保持新财富前三），

15 年再次从事房地产行业研究。 

李洋：2017 年加入招商证券，2 年房地产行业研究经验，中南大学工学学士、管理学硕士。 

路畅：2018 年加入招商证券，山东大学物理学学士，曼彻斯特大学物理学硕士。 

团队荣誉：2016 年新财富房地产行业入围奖；2016 年度“天眼”中国最佳分析师 房地产行业盈利预测最准确

分析师 第一名；2017 年中国证券分析师 金牛奖 房地产行业 第四名。2018 年上半年金融界“慧眼”最佳分

析师房地产行业 第一名；2018 年 Wind 金牌分析师 房地产行业 第四名；2018 年金牛奖最具价值分析师；2018

年度“天眼”明星分析师团队成员分获第一、四名；房地产行业盈利预测最准确分析师第二名。 
 
投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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