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拿地收放自如 业绩略超预期 

事件：公司发布 2019 年三季报，前三季度实现营收 2239 亿元，同比增

长 27.2%,归母净利润 182.4 亿元，同比增长 30.4%，整体略超市场预期。

实现销售额 4756 亿元，同比增长 10.2%，销售面积 3062 万方，同比增

长 5.5%。  

已售未结资源充足，全年业绩高增可期。公司当前已售未结金额达 6362.4

亿元，覆盖 18 年结算金额的 2.2 倍。前三季度竣工面积 1640 万方，占全

年竣工目标的 53.3%，去年同期 59.1%。近 3 年竣工目标完成率 105%-

142%。前三季度结算均价 1.46 万元/平，同比增长 12%。根据测算，预

计公司本年结算面积为 2533 万平方米，对应结算收入增长 29%。 

拿地节奏收放自如，积极补仓一二线，权益比例回升。公司上半年公司新

增土地总价/销售金额为 30%，第三季度该比例升至 65%。而第三季度百

城宅地平均溢价率 11.75%，远低于上半年的 20.2%，显示出公司拿地节

奏较有前瞻性。公司持续深耕一二线城市，新增土储中一二线权益地价占

比 81%。新增土储权益面积占比 72.1%，较去年同期 54.1%有较大提升。 

可售资源充足，新开工好于预期，销售稳健增长。公司当前可售建面约

1.15 亿方，覆盖 18 年销售面积 2.72 倍，土储充足。2019 年计划新开工

面积 3609 万方，与 18 年新开工面积 4992.8 万方相比下降 27.7%。2019

年前三季度新开工面积 3240 万方，占全年目标的 90%，高于去年同期的

目标完成率 73%。预计全年销售金额增速 10%。 

综合毛利率提升，杠杆水平有所回落。公司 1-9 月综合毛利率 36%，同

比提升 1.23 个百分点；其中房地产业务结算毛利率为 27.6%，同比略降

0.2 个百分点；三费占比 8.0%，同比下降 0.9 个百分点；净利率 12.8%，

同比提升 0.4 个百分点。净负债率 50.4%，同比下降 0.8 个百分点。  

维持“买入”评级。我们预计公司 2019 年至 2021 年营业收入为 3850 亿

元/4828 亿元/5914 亿元，归母净利润为 426 亿元/518 亿元/617 亿元，

EPS 为 3.77 元/4.58 元/5.46 元，当前股价对应 PE 为 6.9 倍/5.7 倍/4.8

倍。目标价 32.0 元（对应 8.5 倍 PE）。 

风险提示：公司竣工及结算不及预期，结算毛利率不及预期，新业务拓展

长期不达预期，融资收紧超预期。 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 242,897 297,679 385,019 482,847 591,352 

增长率 yoy（%） 1.0 22.6 29.3 25.4 22.5 

归母净利润（百万元） 28,052 33,773 42,590 51,758 61,669 

增长率 yoy（%） 

 

 

33.4 20.4 26.1 21.5 19.1 

EPS 最新摊薄（元/股） 2.48 2.99 3.77 4.58 5.46 

净资产收益率（%） 19.9 20.9 20.9 20.7 20.3 

P/E（倍） 10.5 8.7 6.9 5.7 4.8 

P/B（倍） 2.2 1.9 1.6 1.3 1.0  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1,017,553 1,295,072 1,506,635 1,671,921 2,005,439  营业收入 242,897 297,679 385,019 482,847 591,352 

现金 174,121 188,417 192,509 260,313 334,391  营业成本 160,080 186,104 254,985 322,224 397,580 

应收账款 1,433 1,586 4,232 2,510 5,230  营业税金及附加 19,722 23,176 32,957 40,565 48,589 

其他应收款 163,250 244,324 282,832 378,268 431,395  营业费用 6,262 7,868 9,128 11,755 14,823 

预付账款 73,017 75,951 78,057 82,892 86,065  管理费用 8,866 10,341 11,915 15,748 19,929 

存货 598,088 750,303 921,729 919,550 1,119,320  财务费用 2,075 5,999 4,326 4,667 4,743 

其他流动资产 7,645 34,491 27,275 28,388 29,039  资产减值损失 1,319 2,354 0 0 0 

非流动资产 147,794 233,508 280,751 334,029 391,398  公允价值变动收益 0 87 0 0 0 

长期投资 81,224 129,528 164,323 203,889 245,430  投资净收益 6,245 6,788 8,282 9,775 11,100 

固定投资 7,099 11,534 12,905 14,931 17,387  营业利润 50,813 67,499 79,990 97,664 116,789 

无形资产 1,438 4,953 4,261 3,390 2,367  营业外收入 723 474 613 552 591 

其他非流动资产 58,033 87,493 99,262 111,820 126,214  营业外支出 394 513 313 347 392 

资产总计 1,165,347 1,528,579 1,787,385 2,005,950 2,396,838  利润总额 51,142 67,460 80,290 97,869 116,988 

流动负债 847,355 1,121,914 1,312,731 1,436,169 1,666,048  所得税 13,934 18,188 21,119 26,495 31,464 

短期借款 16,109 10,102 41,379 12,122 14,547  净利润 37,208 49,272 59,171 71,374 85,524 

应付账款 173,439 229,597 164,664 381,003 337,645  少数股东收益 9,157 15,500 16,581 19,616 23,855 

其他流动负债 657,807 882,215 1,106,688 1,043,043 1,313,856  归属母公司净利润 28,052 33,773 42,590 51,758 61,669 

非流动负债 131,318 171,045 191,137 224,653 310,305  EBITDA 61,429 80,917 91,505 111,725 133,873 

长期借款 128,352 168,024 188,116 221,632 307,285  EPS（元/股） 2.48 2.99 3.77 4.58 5.46 

其他非流动负债 2,966 3,020 3,020 3,020 3,020        

负债合计 978,673 1,292,959 1,503,868 1,660,821 1,976,353  主要财务比率      

少数股东权益 53,999 79,857 96,437 116,053 139,909  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本 11,039 11,039 11,302 11,302 11,302  成长能力      

资本公积 8,329 8,006 8,006 8,006 8,006  营业收入（%） 1.0 22.6 29.3 25.4 22.5 

留存收益 113,072 139,118 175,364 220,007 274,363  营业利润（%） 30.2 32.8 18.5 22.1 19.6 

归属母公司股东收益 132,675 155,764 187,080 229,076 280,576  归属母公司净利润（%） 33.4 20.4 26.1 21.5 19.1 

负债和股东权益 1,165,347 1,528,579 1,787,385 2,005,950 2,396,838  盈利能力      

       毛利率（%） 34.1 37.5 33.8 33.3 32.8 

现金流表（百万元）       净利率（%） 11.5 11.3 11.1 10.7 10.4 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 19.9 20.9 20.9 20.7 20.3 

经营活动净现金流 82,323 33,618 34,311 107,633 16,980  ROIC（%） 13.3 14.1 13.7 14.4 13.0 

净利润 37,208 49,272 59,171 71,374 85,524  偿债能力      

折旧摊销 1,929 2,922 4,964 6,293 8,003  资产负债率（%） 84.0 84.6 84.1 82.8 82.5 

财务费用 2,075 5,999 4,326 4,667 4,743  净负债比率（%） 8.8 25.0 29.6 11.8 22.1 

投资损失 -6,245 -6,788 -8,282 -9,775 -11,100  流动比率 1.2 1.2 1.1 1.2 1.2 

营运资金变动 234,646 -13,963 -25,867 35,075 -70,190  速动比率 0.5 0.5 0.4 0.5 0.5 

其他经营现金流 -187,292 -3,824 0 0 0  营运能力      

投资活动净现金流 -51,613 -67,364 -43,925 -49,796 -54,272  总资产周转率 0.24 0.22 0.23 0.25 0.27 

资本支出 2,360 5,897 5,269 5,581 6,616  应收账款周转率 138.5 197.2 132.3 143.2 152.8 

长期投资 -43,466 -45,823 -34,795 -34,588 -41,541  应付账款周转率 1.0 0.9 1.3 1.2 1.1 

其他投资现金流 -92,719 -107,290 -73,451 -78,803 -89,196  每股指标（元/股）      

筹资活动净现金流 55,265 44,798 -14,568 38,240 111,370  每股收益（最新摊薄） 2.48 2.99 3.77 4.58 5.46 

短期借款 -468 -6,007 3,003 -983 2,424  每股经营现金流（最新摊薄） 6.33 4.58 3.04 9.52 1.50 

长期借款 42,837 39,672 20,092 33,516 85,652  每股净资产（最新摊薄） 11.74 13.78 16.55 20.27 24.82 

普通股增加 0 0 263 0 0  估值指标（倍）      

资本公积增加 61 -324 0 0 0  P/E 10.5 8.7 6.9 5.7 4.8 

其他筹资现金流 12,834 11,456 -37,926 5,707 23,293  P/B 2.2 1.9 1.6 1.3 1.0 

现金净增加额 84,836 11,342 -24,182 96,077 74,078  EV/EBITDA 6.0 5.2 5.1 3.9 3.9 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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