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证券研究报告·上市公司简评 房地产开发Ⅱ 

成长不减速 扩张加力度 

 

事件 

公司发布 2019 年 5 月份经营简报，1-5 月份公司累计实现销售金

额 672.57 亿，累计实现销售面积 543.74 万平。 

简评 

销售弹性保持：从销售结构上来看，公司深耕的长三角和大福建

区域继续发力，而内地战略城市后来居上。展望全年来看，当前

公司货值储备相当充裕，可售货值超过 5000 亿，且推货意愿积

极，可推货值超 3000 亿，其中大部分均位于一二线核心城市，

我们认为在今年市场环境复杂多变的情况下，一二线城市市场在

持续两年的调控压力之下有望迎来修复，公司今年的销售表现值

得期待，全年销售规模有望更上一层楼。 

拿地力度增加：公司五月份拿地力度依旧较大，新增计容建面

111.66 万平，公司需按权益承担对价款 44.96 亿。5 月份单月按

权益承担对价款/权益销售金额的比例为 41.02%，本年 1-5 月累

计按权益承担对价款/权益销售金额的比例为 59.02%，2019 年年

初融资环境相对宽松的情况下，公司加大了总体的拿地力度。此

外，公司财务方面继续加杠杆，于 4 月 10 日发行公司债募集资

金 8 亿元，于 4 月 16 日发行短期融资券募集资金 9 亿元。 

股权问题逐渐明晰：此前市场颇为担心的中民投股权问题也逐步

迎来转机，随着公司未来股权问题的逐步稳定，我们认为公司的

价值将进一步兑现。 

盈利预测与投资评级：预计 19-20 年 EPS 分别为 1.01、1.36 元，

维持“买入”评级。 

 

风险提示：区域调控政策升级、地产销售不达预期等。 

预测和比率 

 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万）  56,470   84,112   107,171   132,842  

净利润（百万） 3,017.9  4,097.9  5,501.2  7,320.3  

净利润增长率 46.4% 35.8% 34.2% 33.1% 

EPS（元） 0.66  1.01  1.36  1.81  

P/E 11.2  7.3  5.5  4.1  

   
 

维持 买入 
 

江宇辉 

jiangyuhui@csc.com.cn 

18621759430 

执业证书编号：S1440517120002  
发布日期： 2019 年 06 月 14 日 

当前股价： 6.6 元 

目标价格 6 个月： 9.5 元 

 

主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

-2.01/-2.47 -12.9/-11.86 3.4/6.12 

12 月最高/最低价（元）  9.18/4.51 

总股本（万股）  405,007.33 

流通 A 股（万股）  397,188.81 

总市值（亿元）  267.3 

流通市值（亿元）  262.14 

近 3 月日均成交量（万）  3,571.82 

主要股东   

福建阳光集团有限公司  18.05% 
 

股价表现 

 
 

相关研究报告  

19.04.10 
【中信建投房地产开发Ⅱ】阳光城

(000671):成长的脚步不停歇 

19.03.15 
【中信建投房地产开发Ⅱ】阳光城

(000671):向阳而生 不负众望 

19.03.10 
【中信建投房地产开发Ⅱ】阳光城

(000671):销售持续改善，融资压力缓解  
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销售弹性保持：公司 1-5 月累计实现销售金额 672.57 亿，同比增长 35.85%，累计实现销售面积 543.74 万平，

同比增长 61.73%。从销售结构上来看，公司深耕的长三角和大福建区域继续发力，而内地战略城市后来居上，

公司围绕核心城市圈布局战略在今年一二线城市回暖情况受益十分明显，所以我们也看到公司销售弹性继续保

持。展望全年来看，当前公司货值储备相当充裕，可售货值超过 5000 亿，且推货意愿积极，可推货值超 3000

亿，其中大部分均位于一二线核心城市，我们认为在今年市场环境复杂多变的情况下，一二线城市市场在持续

两年的调控压力之下有望迎来修复，公司今年的销售表现值得期待，全年销售规模有望更上一层楼。 

拿地力度增加：拿地方面公司五月份力度依旧较大，新增计容建面 111.66 万平，公司需按权益承担对价款

44.96 亿。5 月份单月按权益承担对价款/权益销售金额的比例为 41.02%，本年 1-5 月累计按权益承担对价款/权

益销售金额的比例为 59.02%，2019 年年初融资环境相对宽松的情况下，公司加大了总体的拿地力度。公司通过

招拍挂在上海、佛山、江西、山东合计新增 4 个项目，新增计容建面 58.47 万平，并通过并购获取三宗项目，

包括一宗广西项目和两宗山西太原项目，新增计容建面 53.19 万平。此外，公司财务方面继续加杠杆，积极进

行融资活动，于 4 月 10 日发行公司债募集资金 8 亿元，于 4 月 16 日发行短期融资券募集资金 9 亿元。 

图：销售额及增速 图：新增计容面积及增速 

 

 

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 

股权问题逐渐明晰：此前市场颇为担忧的中民投股权问题也逐步迎来转机，首先中民投将上海嘉闻 50%的

股权转让给福建捷成贸易有限公司，另一方面上海嘉闻已披露减持计划，拟在未来 6 个月内，通过协议转让方

式转让公司股份不低于 5%，通过集中竞价交易的方式转让公司股份不超过 2%，通过大宗交易方式转让公司股

份不超过 4%，尚未有二级市场直接抛售计划，随着公司未来股权问题的逐步稳定，我们认为公司的价值将进一

步兑现。 

盈利预测与投资评级：公司经历多年发展，从区域走向全国，历经从中小型房企到龙头房企的蜕变，战略

上持续优化布局结构，管理上不断强化运营效率，销售上重新恢复成长基因，杠杆上也相应做出明显改善，在

公司持续发展的进程中，通过股权激励、员工持股、跟投制度等系列措施搭建起立体化的激励机制为公司保驾

护航，我们充分看好公司进入千亿之后的发展，预计 19-20 年 EPS 分别为 1.01、1.36 元，维持“买入”评级。 

风险提示：区域调控政策升级、地产销售不达预期等。 
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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 56,470  84,112  107,171  132,842  货币资金 37,848  144,000  160,000  192,000  

减：         预付账款 5,953  42,000  54,000  77,000  

营业成本 41,755  61,708  78,603  97,335  存货 142,172  142,408  176,627  220,748  

毛利率 26.1% 26.6% 26.7% 26.7% 其他流动资产 48,152  48,152  48,152  48,152  

营业税金及附加 3,964  6,765  8,720  10,810  流动资产 235,376  382,262  450,363  556,543  

营业费用 1,757  3,615  5,006  6,006  投资性房地产 8,575  13,975  19,975  27,175  

营业费用率 3.1% 4.3% 4.7% 4.5% 递延所得税资产 66  1,280  2,544  4,013  

管理费用 1,577  3,615  5,018  6,021  非流动资产 28,021  37,082  47,078  58,782  

管理费用率 2.8% 4.3% 4.7% 4.5% 资产总计 263,397  419,344  497,441  615,325  

财务费用 614  568  54  -304  短期借款 17,647  22,160  4,515  10,093  

财务费用率 1.1% 0.7% 0.1% -0.2% 应付账款 15,814  18,152  21,286  25,373  

资产减值损失 432  589  118  141  预收款项 62,121  158,621  252,158  360,145  

营业利润 6,425  8,181  10,741  14,106  应交税费 6,971  (4,860) (16,322) (29,448) 

营业利润率 11.4% 9.7% 10.0% 10.6% 其他流动负债 54,285  52,675  74,639  68,840  

营业外收入 60  0  0  0  流动负债 156,838  246,748  336,276  435,003  

营业外支出 104  0  0  0  长期负债 51,418  124,631  105,303  114,085  

利润总额 6,389  8,181  10,741  14,106  递延所得税负债 622  1,540  2,560  3,784  

所得税费用 2,483  3,059  3,865  4,956  非流动性负债 65,529  126,675  108,367  118,373  

所得税率 38.9% 37.4% 36.0% 35.1% 负债合计 222,367  373,423  444,643  553,377  

净利润 3,906  5,122  6,876  9,150  股本 4,050  4,050  4,050  4,050  

少数股东损益 889  1,024  1,375  1,830  少数股东权益 18,051  19,076  20,451  22,281  

母公司股东的净利润 3,018  4,098  5,501  7,320  股东权益合计 41,030  40,395  47,271  56,422  

         负债及权益总计 263,397  413,818  491,914  609,798  

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 

79,363  175,212  194,709  233,629  营业收入 70.3% 49.0% 27.4% 24.0% 

减：购买商品、接受劳

务支出 

33,350  92,458  116,753  156,440  营业利润 75.0% 27.2% 31.3% 31.3% 

职工支出 2,815  3,924  4,360  5,232  净利润 46.4% 35.8% 34.2% 33.1% 

税费支出 6,965  24,979  29,629  35,550  利润率（% )          

经营现金流 21,831  53,852  43,968  36,407  毛利率 26.1% 26.6% 26.7% 26.7% 

取得借款 64,686  110,798  22,577  50,466    EBIT Margin 12.4% 9.6% 9.4% 9.7% 

发行债券 7,856  0  0  0    EBITDA Margin 12.3% 9.3% 9.1% 9.4% 

偿还债务 74,801  47,920  37,585  41,905  回报率（%）         

融资现金流 -6,291  53,994  -25,664  -1,947      ROE 17.0% 24.0% 25.6% 26.8% 

现金及现金等价物净

增加额 

-348  106,152  16,000  32,000      ROA 1.5% 1.2% 1.4% 1.5% 
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分析师介绍 
江宇辉：中南财经政法大学管理学学士，上海财经大学金融硕士，2015 年加入中信建

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

名。 
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廖成涛 0755-22663051  liaochengtao@csc.com.cn 
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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。 

 

 

 

重要声明 

本报告仅供本公司的客户使用，本公司不会仅因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证本报告所包含的信息或建议在本报告发出后不会发生任何变更，且本报告中的资料、意见和预测均仅反映本报告发

布时的资料、意见和预测，可能在随后会作出调整。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参

考，不构成投资者在投资、法律、会计或税务等方面的最终操作建议。本公司不就报告中的内容对投资者作出的最终操作建

议做任何担保，没有任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺。投资者应自主作出投资决策并

自行承担投资风险，据本报告做出的任何决策与本公司和本报告作者无关。 

在法律允许的情况下，本公司及其关联机构可能会持有本报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公

司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服务。 

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构和/或个人不得以任何形式翻版、复制和发布本报告。任

何机构和个人如引用、刊发本报告，须同时注明出处为中信建投证券研究发展部，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、

删节和/或修改。  

本公司具备证券投资咨询业务资格，且本文作者为在中国证券业协会登记注册的证券分析师，以勤勉尽责的职业态度，

独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了作者的研究观点。本文作者不曾也将不会因本报告中的具体推荐意见或

观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

股市有风险，入市需谨慎。 
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