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引优质股东泰康系，开启十年增长路 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件：公司公告关于控股股东与泰康人寿及泰康养老签署合作协议相关事项。 

 泰康系受让阳光城 13.53%的股份，位列第二大股东。2020 年 9 月 9 日，泰

康人寿及泰康养老通过协议受让的方式，从上海嘉闻受让公司 13.53%的股

份，共计 554710264 股，其中泰康人寿受让 8.53%股份、泰康养老受让 5.00%

股份。交易过后，泰康系持有阳光城的股份占比从 0.076%提升至 13.61%，

替代上海嘉闻成为公司第二大股东。同日，控股股东方与泰康系签订合作协

议，就公司治理安排、未来业绩承诺及管理层激励等方面进行约定， 

 每年分红比例不低于 30%，泰康系占两董事席位。标的股份过户后，公司每

年至少进行一次现金分红、每年度以现金方式分配的利润应不低于当年实现

的可分配利润的 30%。股份过户后 30 个工作日内召开股东大会，审议通过

选举泰康人寿及泰康养老提名的两名董事候选人成为上市公司董事的议案。 

 十年业绩承诺，现金补偿保驾护航。阳光集团承诺：以 2019 年公司归属于

上市公司股东的净利润 40.2 亿元为基础，前 5 年公司归母净利润每年年均复

合增长率不低于 15%。承诺前 5 年累积归母净利润数不低于 340.59 亿元，

2025—2029 年承诺归母净利润数分别为 101.72 亿元、111.90 亿元、123.08

亿元、129.24 亿元、135.70 亿元。若业绩承诺未达成，阳光集团进行相应的

现金补偿。 

 引入的长期股东合作，优化公司股权结构。我们认为此次合作协议的签订优

化了公司的股权结构以及治理水平、增强了公司资源整合及获取能力，有助

于公司拓宽项目合作渠道、优化债务结构、资金成本、主体信用、提升市场

认可度，有利于上市公司持续稳健地发展壮大。 

 投资建议：维持“优于大市”评级。公司完成“3+1+X”的全国化布局，销

售规模进入两千亿军团，总土地储备中一二线占比高，融资渠道多元化、净

负债率持续下降，管理层经验丰富，激励机制到位，整体竞争能力较强。此

次引入泰康系，有助于优化公司股权结构，进一步提升公司实力。我们预测

公司 2020、2021 年 EPS 分别为 1.29 元、1.61 元。截止 2020 年 09 月 17

日，公司收盘于人民币 7.77 元，对应 2020、2021 年 PE 分别为 6.02 倍、

4.83 倍。我们测算公司 2020 年每股 RNAV 是 10.96 元人民币，当前股价较

每股 RNAV 折价约 29.11%。我们给予公司 2020 年 7-8XPE，对应合理价值

区间为 9.03-10.32 元，维持“优于大市”评级。 

 风险提示：公司项目销售和结算不及预期；行业基本面下行。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 56470 61049 77752 97873 123117 

(+/-)YoY(%) 70.3% 8.1% 27.4% 25.9% 25.8% 

净利润(百万元) 3018 4020 5282 6592 8047 

(+/-)YoY(%) 46.4% 33.2% 31.4% 24.8% 22.1% 

全面摊薄 EPS(元) 0.74 0.98 1.29 1.61 1.97 

毛利率(%) 26.1% 26.6% 26.5% 26.6% 26.7% 

净资产收益率(%) 13.1% 15.0% 17.0% 18.1% 18.7% 
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 



                                                  公司研究〃阳光城（000671）2 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

事件： 

公司公告关于控股股东与泰康人寿及泰康养老签署合作协议相关事项。 

点评： 

泰康系受让阳光城 13.53%的股份，位列第二大股东 

2020 年 9 月 9 日，公司收到第二大股东上海嘉闻投资管理有限公司（以下简称“上海嘉闻”）的通知，上海嘉闻与泰康人寿

保险有限责任公司（以下简称“泰康人寿”）及泰康养老保险股份有限公司（以下简称“泰康养老”）签订《股权转让协议》，

约定泰康人寿及泰康养老通过协议受让的方式，从上海嘉闻受让公司 13.53%的股份，共计 554710264 股，股份转让的单

价为 6.09 元/股（含税），标的股份转让价款约为 33.78 亿元。其中泰康人寿受让 8.53%股份（计 349693308 股）、泰康养

老受让 5.00%股份（计 205016956 股）。交易过后，泰康系持有阳光城的股份占比从 0.076%提升至 13.61%，替代上海嘉

闻成为公司第二大股东。此次权益变动不会导致公司控股股东及实际控制人发生变化。 

除了转让股份于泰康系，上海嘉闻还通过大宗交易减持其持有的公司 41003391 股无限售流通股股份，占公司总股本的

1.00%。交易过后，上海嘉闻持有阳光城的股份占比从 17.08%降至 2.55%。 

同日，公司控股股东福建阳光集团有限公司（以下简称“阳光集团”）、实际控制人吴洁女士、及林腾蛟先生，与上海嘉闻、

泰康人寿及泰康养老签署合作协议，就公司治理安排、未来业绩承诺及管理层激励等方面进行约定。 

表1 公司股份变动情况 

名称 
本次权益变动前 本次权益变动后 

数量（股） 比例 数量（股） 比例 

上海嘉闻 700166880 17.08/% 104453225 2.55% 

泰康人寿 26500 0.006% 349719808 8.54% 

泰康养老 0 0 205016956 5.00% 

泰康资产管理的保险资产管理产品 288600 0.07% 288600 0.07% 

泰康系合计 315100 0.076% 555025364 13.61% 

资料来源：公司《关于股东权益变动的提示性公告》，公司《简式权益变动报告书》，海通证券研究所 
 

 

图1 阳光集团主要承诺内容 

 
资料来源：阳光城《关于控股股东与泰康人寿及泰康养老签署合作协议相关事项的公告》，海通证券研究所 
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每年分红比例不低于 30%，泰康系占两董事席位  

根据合作协议，标的股份过户后，阳光集团应及时提议并促使对公司章程及相关制度中涉及现金分红的条款进行修订，公

司每年至少进行一次现金分红、每年度以现金方式分配的利润应不低于当年实现的可分配利润的 30%。根据我们的计算，

2020—2029 年分红总额不少于 282.7 亿元。 

阳光集团、吴洁、林腾蛟促使上市公司于标的股份过户后 5 个工作日内召开董事会、监事会并于股份过户后 30 个工作日

内召开股东大会，审议通过选举泰康人寿及泰康养老提名的两名董事候选人成为上市公司董事的议案，上市公司董事总数

相应调整为 12 人、泰康人寿及泰康养老提名的董事占上市公司全体董事总数的六分之一。 

十年业绩承诺，现金补偿保驾护航 

根据合作协议，阳光集团对 2020-2029 年的归母净利润增速、金额作出了业绩承诺，并且承诺业绩未达成会进行现金补偿。 

阳光集团承诺以 2019 年公司归属于上市公司股东的净利润（以下简称“归母净利润”）40.2 亿元为基础，公司归母净利润

应满足以下要求：前 5 年（即 2020 年至 2024 年）公司归母净利润每年年均复合增长率不低于 15%且前 5 年累积归母净

利润数不低于 340.59 亿元（即，为达到前 5 年累积归母净利润数公司归母净利润平均年增长率应高于 18.13%）、2025 年

承诺归母净利润数为 101.72 亿元、2026 年承诺归母净利润数为 111.90 亿元、2027 年承诺归母净利润数为 123.08 亿元、

2028 年承诺归母净利润数为 129.24 亿元、2029 年承诺归母净利润数为 135.70 亿元。我们统计 2020—2029 年归母净利

润总额为 942.3 亿元。 

业绩承诺期的前 5 年（即 2020 年至 2024 年）内，以 2019 年归母净利润为基数，如出现任一会计年度的年均复合增长率

低于 15%，则阳光集团应对公司进行现金补偿，补偿金额为=（当期期末承诺归母净利润数-当期期末归母净利润数）；截

至 2024 年底，如前 5 年累积实际归母净利润小于累积承诺归母净利润（即 340.59 亿元），则阳光集团应对公司进行现金

补偿，补偿金额为=（截至当期期末累积承诺归母净利润数-截至当期期末累积归母净利润数-累积已补偿金额）；如前 5 年

累积实际归母净利润达到累计承诺归母净利润，则阳光集团无需对上司公司进行现金补偿，阳光集团因平均年增长率低于

15%支付的现金补偿（如有），公司不予退回。 

业绩承诺期的后 5 年（即 2025 年至 2029 年）内，如出现任一会计年度的实际归母净利润小于承诺归母净利润，则阳光集

团应对上市公司进行现金补偿，补偿金额为=（当期期末承诺归母净利润数-当期期末归母净利润数）。 

若触发业绩承诺未达成而现金补偿的情形，阳光集团应在上市公司相应会计年度的审计报告披露之日起出具后 10 个工作

日内向上市公司足额支付现金补偿金额。若泰康人寿及泰康养老合并持股低于 9%，上述业绩承诺事项由各方另行协商并

及时披露。 

图2 2020E—2029E 承诺归母净利润及分红额 

 
资料来源：阳光城《关于控股股东与泰康人寿及泰康养老签署合作协议相关事项的公告》，海通证券研究所 
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核心管理层激励方案在途，促进管理经营稳定 

阳光集团还承诺促成上市公司成立覆盖核心管理团队的员工持股计划，受让上海嘉闻所持有上市公司 8000 万股份，并向

员工持股计划提供部分资金支持。员工持股计划参与对象承诺服务期以及设臵业绩考核条款，员工持股计划受让上海嘉闻

所持股份价格不低于此次协议转让价格。 

上市公司股东大会批准员工持股计划以及包括核心管理团队在内的参与对象与上市公司签署员工持股计划份额认购协议并

支付份额认购款项为本次协议转让股份过户以及泰康人寿、泰康养老将股份转让价款从共管账户释放的先决条件。特别的，

员工持股计划完成受让上海嘉闻所持 8000 万股股份，为泰康人寿、泰康养老从共管账户释放剩余 15%股份转让价款的先

决条件。 

引入的长期股东合作，优化公司股权结构 

我们认为本次合作协议的签订，代表控股股东阳光集团引入长期优质股东合作的达成。协议中针对公司治理、业绩承诺及

管理层激励等方面的安排，将有助于促进上市公司及泰康人寿及泰康养老资源协同，助力公司整合优质资源进一步做强做

大，不断提升整体股东回报水平。同时控股股东亦承诺未与泰康人寿及泰康养老协商一致，不以任何方式减持其直接或间

接持有的上市公司股份；若与泰康人寿及泰康养老协商一致的，在同等条件下，泰康人寿及泰康养老享有拟减持股份的优

先购买权。此次合作协议的签订优化了公司的股权结构以及治理水平、增强了公司资源整合及获取能力，有助于公司拓宽

项目合作渠道、优化债务结构、资金成本、主体信用、提升市场认可度，有利于上市公司持续稳健地发展壮大。 

投资建议：维持“优于大市”评级 

公司完成“3+1+X”的全国化布局，销售规模进入两千亿军团，总土地储备中一二线占比高，融资渠道多元化、净负债率

持续下降，管理层经验丰富，激励机制到位，整体竞争能力较强。此次引入泰康系，有助于优化公司股权结构，进一步提

升公司实力。我们预测公司 2020、2021 年 EPS 分别为 1.29 元、1.61 元。截止 2020 年 09 月 17 日，公司收盘于人民币

7.77 元，对应 2020、2021 年 PE 分别为 6.02 倍、4.83 倍。我们测算公司 2020 年每股 RNAV 是 10.96 元人民币，当前

股价较每股 RNAV 折价约 29.11%。我们给予公司 2020 年 7-8XPE，对应合理价值区间为 9.03-10.32 元，维持“优于大市”

评级。 

风险提示：1）公司项目销售不及预期；2）行业基本面下行。 

 

 

 

 

表2 A 股市场可比地产股（股价为 2020 年 09 月 17 日收盘价） 

公司 收盘价 EPS（元/股） PE（倍） PEG 

 
（人民币元每股） 2019 2020E 2021E 2019 2020E 2021E 2020E 

浦东金桥 13.01 0.97 1.22 1.52 13.41 10.66 8.56 0.42 

新城控股 34.06 5.61 7.04 8.61 6.07 4.84 3.96 0.20 

中南建设 9.63 1.11 1.87 2.39 8.68 5.15 4.03 0.11 

平均 
    

9.39 6.88 5.51 0.25 

阳光城 7.77 0.98 1.29 1.61 7.91 6.02 4.83 0.21 

资料来源：Wind 数据，阳光城 EPS 为海通预测数据，其余 EPS 为 Wind 一致预期，海通证券研究所 

备注：PEG=2020 年 PE/(2019-2021 年 EPS 复合增速*100) 
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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 61049 77752 97873 123117 

每股收益 0.98 1.29 1.61 1.97  营业成本 44823 57164 71803 90227 

每股净资产 6.53 7.58 8.89 10.50  毛利率% 26.6% 26.5% 26.6% 26.7% 

每股经营现金流 3.76 -0.89 -0.04 2.06  营业税金及附加 3915 5143 6408 8089 

每股股利 0.00 0.25 0.30 0.36  营业税金率% 6.4% 6.6% 6.5% 6.6% 

价值评估（倍）      营业费用 2569 3266 3915 4925 

P/E 7.91 6.02 4.83 3.95  营业费用率% 4.2% 4.2% 4.0% 4.0% 

P/B 1.19 1.03 0.87 0.74  管理费用 2188 2721 3426 4309 

P/S 0.52 0.41 0.33 0.26  管理费用率% 3.6% 3.5% 3.5% 3.5% 

EV/EBITDA 13.36 12.20 10.91 9.46  EBIT 7555 9458 12322 15568 

股息率% 0.0% 3.2% 3.8% 4.6%  财务费用 906 1056 1271 1456 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 1.5% 1.4% 1.3% 1.2% 

毛利率 26.6% 26.5% 26.6% 26.7%  资产减值损失 -588 600 400 200 

净利润率 6.6% 6.8% 6.7% 6.5%  投资收益 814 544 1174 1477 

净资产收益率 15.0% 17.0% 18.1% 18.7%  营业利润 6827 9593 12682 15870 

资产回报率 1.3% 1.5% 1.5% 1.6%  营业外收支 -56 -30 -30 -60 

投资回报率 3.0% 3.1% 3.6% 4.1%  利润总额 6771 9563 12652 15810 

盈利增长（%）      EBITDA 7742 9650 12553 15844 

营业收入增长率 8.1% 27.4% 25.9% 25.8%  所得税 2449 3694 4897 6115 

EBIT 增长率 1.9% 25.2% 30.3% 26.3%  有效所得税率% 36.2% 38.6% 38.7% 38.7% 

净利润增长率 33.2% 31.4% 24.8% 22.1%  少数股东损益 301 587 1163 1648 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 4020 5282 6592 8047 

资产负债率 83.5% 84.6% 85.4% 86.0%       

流动比率 1.54 1.51 1.46 1.42       

速动比率 0.51 0.46 0.43 0.42  资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金比率 0.24 0.20 0.17 0.15  货币资金 41978 42000 43000 45000 

经营效率指标      应收账款及应收票据 1169 1569 1943 2456 

应收帐款周转天数 6.98 7.35 7.23 7.27  存货 175839 211428 251801 291691 

存货周转天数 1432 1350 1280 1180  其它流动资产 53513 61068 73098 94235 

总资产周转率 0.20 0.22 0.23 0.24  流动资产合计 272499 316065 369842 433383 

固定资产周转率 14.71 15.55 16.26 17.11  长期股权投资 14848 20848 27848 35848 

      固定资产 4149 5000 6018 7197 

      在建工程 47 53 56 61 

      无形资产 994 1156 1313 1463 

现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  非流动资产合计 35053 45473 57353 70788 

净利润 4020 5282 6592 8047  资产总计 307552 361538 427195 504171 

少数股东损益 301 587 1163 1648  短期借款 7746 9175 12372 10412 

非现金支出 856 -408 -169 76  应付票据及应付账款 20396 25841 32459 40787 

非经营收益 478 4989 5439 6093  预收账款 80106 97189 117448 141584 

营运资金变动 9741 -14079 -13199 -7415  其它流动负债 68510 77671 90719 112958 

经营活动现金流 15396 -3628 -174 8450  流动负债合计 176758 209877 252997 305742 

资产 45 -1235 -1434 -1664  长期借款 66519 81519 96519 111519 

投资 -5632 -9600 -10900 -12300  其它长期负债 13376 14376 15376 16376 

其他 -832 2531 1158 1466  非流动负债合计 79895 95895 111895 127895 

投资活动现金流 -6419 -8305 -11176 -12498  负债总计 256653 305772 364893 433637 

债权募资 80108 16429 18197 15018  实收资本 4082 4095 4095 4095 

股权募资 5314 13 0 0  归属于母公司所有者权益 26744 31025 36398 42982 

其他 -90283 -4487 -5847 -8970  少数股东权益 24154 24741 25904 27553 

融资活动现金流 -4861 11955 12350 6048  负债和所有者权益合计 307552 361538 427195 504171 

现金净流量 4244 22 1000 2000       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 09 月 17 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2019），海通证券研究所 
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