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经营业绩向好，销售实现高增长
[Table_Summary]
投资要点：

 归母核心净利润稳步增长，受限价影响毛利率下滑。公司实现总营业收入人

民币 213.70亿元，较上年同期增长 20.17%。其中物业销售部分收入为人民

币 204.53 亿元，占比高达 95.7%。公司实现股东应占净利润人民币 35.10
亿元，同比增长 3.69%；股东应占核心净利润为人民币 26.50亿元，同比增

长 20.47%。毛利率为 27.60%，较上年同期下降 7.0个百分点，主要因为限

价政策影响项目平均销售单价。净利润率为 16.4%，较上年同期下降 2.6个

百分点。董事会建议宣派末期股息每股普通股港币 14分。

 合同销售金额 805.01亿元，同比增长 57%。2019年，公司实现累计合同销

售金额人民币 805亿元，同比增长 56.7%；实现合同销售面积 632万平，同

比增长 52.4%。2019年销售金额按城市等级划分，一线、二线、三四线占比

分别为 13.2%、53.3%、33.5%。

 聚焦核心区域，积极扩充土地储备。2019年，公司新增 46个项目，其中包

括厦门、北京、济南、南昌、天津、杭州、苏州及重庆等城市，总土地成本

约为人民币 477.25亿元，公司应占土地成本约为人民币 301.55亿元。截至

2019年末，公司及其合营和联营公司共有土地储备总规划建筑面为 3209万

平方米，公司应占总规划建筑面积为 1852万平方米，分布在 47个城市。

 净负债率保持平稳，在手现金充裕。截至 2019年底，公司资产负债率 79.73%，

较上年同期增加 1.54个百分点；公司净负债比率为 60.0%，较上年同期下降

0.4个百分点。报告期末，公司现金及银行存款结余约人民币 238.99亿元，

同比增长 19.7%。

 投资建议：维持“优于大市”评级。我们预计 2020和 2021年公司实现归母

净利润人民币 41.36亿元和47.60亿元，以上收入和净利润对应的2020、2021
年 EPS分别为人民币 0.99、1.14元。公司 2019年签约销售金额保持高增长，

土地投资布局城市群，一二线占比达到 76%，净负债率保持低位，整体经营

向好。截止 2020年 04月 03日，公司收盘于 3.34港元（人民币 3.06元），

对应 2020、2021年 PE分别为 3.10倍、2.69倍，对应 20年 PEG 值仅 0.19。
我们给予公司 2020 年 5-6XPE，合理价值区间在 5.39-6.47 港元（人民币

4.95-5.93元），维持“优于大市”评级。

 全文 1人民币=1.0901港元。

 风险提示：公司结算进展不及预期；毛利率下行风险；行业面临基本面下行

风险。

主要财务数据及预测

资料来源：公司 2018年年报及 2019年业绩公告，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

[Table_FinanceInfo]货币为人民币 2018 2019 2020E 2021E 2022E
营业收入（百万元） 17782.89 21369.80 26360.52 32400.03 39192.29
（+/-）YoY（%） 10.42% 20.17% 23.35% 22.91% 20.96%
净利润（百万元） 3385.28 3510.05 4136.29 4760.05 5368.00
（+/-）YoY（%） 19.20% 3.69% 17.84% 15.08% 12.77%
全面摊薄 EPS（元） 0.81 0.84 0.99 1.14 1.28
毛利率（%） 34.60% 27.57% 25.00% 24.50% 24.00%
净资产收益率（%） 21.87% 20.00% 19.00% 18.00% 16.90%
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表 1公司 2019年综合经营指标

单位货币：人民币百万元 2019 2018 同比变动

营业收入 21369.80 17782.89 20.17%

物业销售 20452.82 17224.70 18.74%

物业管理费 458.07 336.68 36.05%

项目管理收入 174.31 90.55 92.51%

租金收入 284.60 130.96 117.32%

毛利 5891.87 6146.60 -4.14%

股东应占净利润 3510.05 3385.28 3.69%

股东应占核心净利润 2650.33 2200.04 20.47%

每股基本收益（人民币分） 84.90 87.80 -3.30%

每股稀释收益（人民币分） 83.40 86.00 -3.02%

毛利率 27.57% 34.60% 下降 7.0个百分点

净利润率 16.43% 19.04% 下降 2.6个百分点

归母核心净利润率 12.40% 12.37% 上升 0.03个百分点

净负债比率 60.00% 60.40% 下降 0.4个百分点

银行结余及现金 23898.66 19972.82 19.66%

资料来源：公司 2018年年报及 2019年业绩公告，海通证券研究所

图 1 公司近年销售金额

资料来源：公司 2013-2018年年报及 2019年业绩公告，海通证券研究所

图 2 2019年销售金额按城市等级划分

资料来源：公司 2019年业绩公告，海通证券研究所

图 3 2019年总土地储备占比（按区域划分）

资料来源：公司 2019年业绩会 ppt，海通证券研究所

图 4 公司土地储备情况（万平米）

资料来源：公司 2013-2018年年报及 2019年业绩公告，海通证券研究所
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图 5 公司资产负债率（%）

资料来源：wind，海通证券研究所

图 6 公司净负债比率（%）

资料来源：公司 2014-2018年年报及 2019年业绩公告，海通证券研究所

表 2营业总收入测算表（百万元人民币）

项目 2019 2020E 2021E 2022E
房地产开发收入 20453 25070 30683 36976
增速 18.7% 22.6% 22.4% 20.5%
租金收入 285 427 555 721
增速 117.3% 50.0% 30.0% 30.0%
物业管理服务收入 458 550 660 792
增速 36.1% 20.0% 20.0% 20.0%
项目管理收入 174 314 502 703
增速 92.5% 80.0% 60.0% 40.0%
营收合计 21370 26361 32400 39192
营收增速 20.2% 23.4% 22.9% 21.0%
毛利率 27.57% 25.00% 24.50% 24.00%
资料来源：公司 2019年业绩公告，海通证券研究所

表 3盈利预测表（百万元人民币）

2019 2020E 2021E 2022E

销售收入 21370 26361 32400 39192

销售成本 15478 19770 24462 29786

毛利 5892 6590 7938 9406

其他收入-净额 145 150 170 190

营业开支 2225 2695 3317 3990

其中：销售费用 516 621 770 929

管理费用 1616 1971 2432 2938

研发费用 0 0 0 0

其他费用 92 103 115 123

经营利润 3813 4045 4791 5607

加：财务收入 325 201 215 240

减：财务费用 526 560 582 634

加：权益性投资损益 154 1266 1473 1618

其他非经营性损益 2088 2100 2200 2300

除所得税前利润 5854 7052 8097 9131

减：所得税 1831 2186 2510 2831

合并报表净利润 4023 4866 5587 6300

归属于母公司所有的净利润 3510 4136 4760 5368

少数股东权益 513 730 827 932
资料来源：公司 2019年业绩公告，海通证券研究所
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表 4市场可比公司估值情况（按 2020年 04月 03日收盘价计算）

公司 收盘价 收盘价 EPS（元/股） PE（倍） PEG

（港元每股） （人民币元每股） 2019 2020E 2021E 2019 2020E 2021E 20

融创中国 35.35 32.43 5.92 7.06 8.69 5.48 4.59 3.73 0.22

合景泰富 11.26 10.33 3.09 2.01 2.39 3.34 5.14 4.32 (0.43)

龙光地产 11.86 10.88 1.99 2.39 2.96 5.47 4.55 3.68 0.21

碧桂园 9.19 8.43 1.79 2.17 2.52 4.71 3.88 3.35 0.21

平均 4.75 4.54 3.77 0.05

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

备注：PEG的 G按照预测的 2018-2020年净利润年化复合增速计算。汇率为 1元人民币=1.0901港元。
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财务报表分析和预测
[Table_ForecastInfo]资产负债表（人民币百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 损益表（人民币百万元） 2019 2020E 2021E 2022E
现金及现金等价物 19151 21000 22000 26000 销售收入 21370 26361 32400 39192
交易性金融资产 665 715 765 815 销售成本 15478 19770 24462 29786
应收账款及票据 15022 18829 23019 27895 毛利 5892 6590 7938 9406
存货 57158 70609 81540 93082 其他收入-净额 145 150 170 190
其他流动资产 4748 6567 7919 9726 营业开支 2225 2695 3317 3990
流动资产合计 96744 117720 135243 157518 其中：销售费用 516 621 770 929
长期股权投资 9900 14900 19900 24900 管理费用 1616 1971 2432 2938
固定资产 14419 16342 18555 21056 研发费用 0 0 0 0
无形资产 3 3 3 3 其他费用 92 103 115 123
非流动资产合计 52638 61661 71174 81074 经营利润 3813 4045 4791 5607
资产总额 149382 179381 206417 238592 加：财务收入 325 201 215 240
短期借款 12295 10138 873 3699 减：财务费用 526 560 582 634
交易性金融负债 0 0 0 0 加：权益性投资损益 154 1266 1473 1618
应付账款及票据 14960 18829 24462 29786 其他非经营性损益 2088 2100 2200 2300
应交税金 2953 3713 4535 5497 除所得税前利润 5854 7052 8097 9131
应付股利 0 0 0 0 减：所得税 1831 2186 2510 2831
其他流动负债 54841 65901 77760 86223 合并报表净利润 4023 4866 5587 6300
流动负债合计 85049 98582 107630 125205 归属于母公司所有的净利润 3510 4136 4760 5368
长期借款 29782 38782 48782 54782 少数股东权益 513 730 827 932
应付债券 0 2000 4000 6000
其他非流动负债 4265 4865 5265 5565
非流动负债合计 34047 45647 58047 66347
归属于母公司权益总额 17579 21715 26475 31843
少数股东权益 12707 13437 14264 15196
股东权益合计 30286 35152 40739 47040
负债及股东权益合计 149382 179381 206417 238592 现金流量表（人民币百万元） 2019 2020E 2021E 2022E

净利润 - 4866 5587 6300
折旧与摊销 - 77 88 99
营运资本变动 - -3388 1841 -3475
其他非现金调整 - -2807 -3091 -3285
经营活动现金流 - -1251 4425 -360
资产 - 2100 2200 2300
投资 - -5784 -5877 -6032
其他 - -1500 -1900 -2100

主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E 投资活动现金流 - -5184 -5577 -5832
每股指标（元） 股权募资 - 0 0 0
每股收益 0.84 0.99 1.14 1.28 债券募资 - 11000 12000 8000
每股净资产 4.20 5.19 6.33 7.61 其他 - -2716 -9847 2191
每股经营现金流 0.00 -0.30 1.06 -0.09 融资活动现金流 - 8284 2153 10191
盈利能力指标（%） 现金净流量 3636 1849 1000 4000
毛利率 27.6% 25.0% 24.5% 24.0%
净利润率 16.4% 15.7% 14.7% 13.7%
净资产收益率 20.0% 19.0% 18.0% 16.9%
资产回报率 2.3% 2.3% 2.3% 2.2%
偿债能力指标

资产负债率 79.7% 80.4% 80.3% 80.3%
流动比率 1.14 1.35 1.34 1.34
速动比率 0.47 0.48 0.50 0.51
现金比率 0.23 0.21 0.20 0.21
经营效率指标

应收帐款周转率 1.42 1.40 1.41 1.41
存货周转率 0.27 0.28 0.30 0.32
总资产周转率 0.14 0.15 0.16 0.16

资料来源：公司业绩公告（2019），海通证券研究所
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1. 投资评级的比较和评级标准：

以报告发布后的 6个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅；
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类 别 评 级 说 明

股票投资评
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行业投资评
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