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公司三季度业绩亮眼，销售超行业平均水平，杠杆率指标有所改善，土地拓展

谨慎，地价/房价比较 2019 年有所下降。 

▍房地产结算推动业绩增长。2020 年前三季度公司实现营收 458.6 亿元，同比增

长 12.0%；实现归母净利润 36.8 亿元，同比增长 62.7%。地产结算推动公司业

绩增长，2020 年前三季度公司地产结算收入 317.2 亿元，同比增长 11.5%。三

季度末，公司已售未结金额为 1,266.7亿元，为我们预测公司 2020年营收的 1.24

倍，将有力保障公司 2021 年结算。 

▍公司销售增速略超行业水平。根据 CRIC 披露的数据，公司 1-10 月销售金额

1,681.5 亿元，同比增长 14.1%，略超我们跟踪的 20 个大公司平均水平（7.1%）；

销售面积 1,264.2 万平米，同比增长 9.1%。三季度末，公司土地储备 4,330 万

平米，其中在建 3,160 万平米，待建 1,270 万平米，能够支持目前销售规模，

但是长期销售增速可能会下降。 

▍杠杆率指标有所改善。三季度末，公司剔除预收账款的资产负债率为 82.5%（年

初为 84.0%），净负债率为 136.0%（年初为 168.4%），现金对短期有息负债

的覆盖比为 115.2%（年初为 104.9%）。衡量公司杠杆率的指标均较年初有所

改善。我们相信随着公司四季度结算规模的提升，净资产的增厚，杠杆率指标

改善可能更为明显。 

▍以销售定拓展。公司前三季度土地拓展 1,033万平米，为同期销售面积的 96.5%。

公司以销售定拓展，是目前土地市场中较为明智的举措。公司新拓展土地平均

成本为 4800 元/平米，为销售均价的 35.9%，2019 年这一比例为 41.3%。较低

的地价/房价比，有望对盈利能力下降产生对冲。 

▍风险提示：公司杠杆率处于较高水平，资金成本较高；区域市场波动的风险。 

▍投资建议：公司三季度业绩亮眼，销售略超行业平均水平，杠杆率指标有所改

善，土地拓展谨慎，地价/房价比较 2019 年有所下降。我们维持公司 2020/ 

2021/2020 年 EPS 预测为 1.86/2.00/1.99 元，我们给予公司 2021 年 5 倍 PE

的目标市值，对应 10.01 元/股（原目标价为 9.30 元/股，对应 2020 年 5 倍 PE），

维持“增持”的投资评级。 
  
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 40,110 71,831 102,189 132,685 158,305 

营业收入增长率 31.3% 79.1% 42.3% 29.8% 19.3% 

净利润(百万元) 2,193 4,163 6,996 7,532 7,504 

净利润增长率 263.9% 89.8% 68.0% 7.7% -0.4% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.59 1.12 1.86 2.00 1.99 

毛利率% 19.6% 16.7% 15.7% 14.6% 13.6% 

净资产收益率 ROE% 12.6% 19.4% 25.5% 22.7% 19.3% 

每股净资产（元） 4.63 5.71 7.29 8.83 10.33 

PE 15.3  8.1  4.9  4.5  4.5  

PB 1.9  1.6  1.2  1.0  0.9  

资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 10 月 30 日收盘价 
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评级 增持（维持） 

当前价 9.02 元 

目标价 10.01 元 

总股本 3,780 百万股 

流通股本 3,765 百万股 

52周最高/最低价 10.58/6.91 元 

近 1 月绝对涨幅 1.46% 

近 6 月绝对涨幅 5.60% 

近12月绝对涨幅 4.95%    
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利润表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 40,110 71,831 102,189 132,685 158,305 

营业成本 32,265 59,802 86,131 113,273 136,720 

毛利率 19.56% 16.75% 15.71% 14.63% 13.64% 

营业税金及附加 1,454 1,878 2,672 3,470 4,140 

销售费用 966 1,463 1,755 1,755 1,755 

营业费用率 2.41% 2.04% 1.72% 1.32% 1.11% 

管理费用 2,391 3,216 3,859 3,859 3,859 

管理费用率 5.96% 4.48% 3.78% 2.91% 2.44% 

财务费用 416 675 814 1,203 1,553 

财务费用率 1.04% 0.94% 0.80% 0.91% 0.98% 

投资收益 579 2,092 2,662 3,057 3,189 

营业利润 3,156 6,309 10,858 12,075 12,443 

营业利润率 7.87% 8.78% 10.63% 9.10% 7.86% 

营业外收入 64 51 73 94 113 

营业外支出 170 205 292 379 452 

利润总额 3,050 6,155 10,639 11,790 12,103 

所得税 737 1,532 2,649 2,935 3,013 

所得税率 24.18% 24.90% 24.90% 24.90% 24.90% 

少数股东损益 119 459 994 1,323 1,585 

归属于母公司股
东的净利润 

2,193 4,163 6,996 7,532 7,504 

净利率 5.47% 5.80% 6.85% 5.68% 4.74% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 20,417 25,410 30,657 33,171 52,254 

存货 135,003 165,587 211,486 239,301 240,569 

应收账款 8,565 11,732 16,689 21,666 25,854 

其他流动资产 47,911 49,706 67,663 85,350 100,700 

流动资产 211,895 252,435 326,495 379,489 419,377 

固定资产 3,069 3,267 3,997 4,663 5,266 

长期股权投资 6,893 13,486 17,812 23,239 28,688 

无形资产 599 667 688 717 756 

其他长期资产 13,237 20,715 27,034 34,791 41,986 

非流动资产 23,799 38,136 49,531 63,410 76,696 

资产总计 235,694 290,571 376,026 442,899 496,073 

短期借款 10,687 13,082 26,342 26,651 28,832 

应付账款 16,005 23,791 31,682 38,268 42,087 

其他流动负债 148,425 179,543 233,182 282,276 318,561 

流动负债 175,117 216,417 291,206 347,195 389,479 

长期借款 30,127 36,006 39,006 42,006 45,006 

其他长期负债 10,857 11,325 12,040 12,819 13,501 

非流动性负债 40,984 47,331 51,047 54,825 58,507 

负债合计 216,101 263,748 342,253 402,020 447,987 

股本 3,710 3,757 3,757 3,757 3,757 

资本公积 2,474 2,823 2,823 2,823 2,823 

归属于母公司所
有者权益合计 

17,398 21,439 27,396 33,179 38,801 

少数股东权益 2,195 5,383 6,377 7,700 9,285 

股东权益合计 19,593 26,823 33,774 40,879 48,086 

负债股东权益总

计 
235,694 290,571 376,026 442,899 496,073 

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 3,050 6,155 10,639 11,790 12,103 

所得税支出 -737 -1,532 -2,649 -2,935 -3,013 

折旧和摊销 422 610 270 334 397 

营运资金的变化 16,998 3,978 -5,657 5,620 19,017 

其他经营现金流 -300 -1,015 -3,336 -1,896 -854 

经营现金流合计 19,432 8,196 -733 12,912 27,649 

资本支出 -6,081 -7,851 -1,195 -1,208 -1,216 

投资收益 579 2,092 2,662 3,057 3,189 

其他投资现金流 -7,147 -7,621 -10,417 -13,125 -12,797 

投资现金流合计 -12,650 -13,381 -8,950 -11,276 -10,824 

发行股票 325 2,761 0 0 0 

负债变化 77,307 106,605 16,783 3,831 5,693 

股息支出 -74 -445 -1,039 -1,749 -1,883 

其他融资现金流 -81,600 -100,862 -814 -1,203 -1,553 

融资现金流合计 -4,042 8,059 14,930 879 2,258 

现金及现金等价
物净增加额 

2,740 2,874 5,247 2,514 19,083 
   

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 31.28% 79.08% 42.26% 29.84% 19.31% 

营业利润增长率 200.62% 99.89% 72.10% 11.21% 3.05% 

净利润增长率 263.90% 89.83% 68.05% 7.66% -0.36% 

毛利率 19.56% 16.75% 15.71% 14.63% 13.64% 

EBITDA Margin 9.53% 10.36% 10.50% 9.05% 7.88% 

净利率 5.47% 5.80% 6.85% 5.68% 4.74% 

净资产收益率 12.61% 19.42% 25.54% 22.70% 19.34% 

总资产收益率 0.93% 1.43% 1.86% 1.70% 1.51% 

资产负债率 91.69% 90.77% 91.02% 90.77% 90.31% 

所得税率 24.18% 24.90% 24.90% 24.90% 24.90% 

股利支付率 20.30% 25.27% 25.00% 25.00% 25.00% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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