
 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 
 

[Table_MainInfo]   

 

公司研究/房地产/房地产 证券研究报告 
阳光城（000671）公司季报点评 2019 年 10 月 26 日 

 

[Table_InvestInfo] 

投资评级 优于大市 维持 

股票数据 

[Table_StockInfo] 10月 25日收盘价（元） 6.60 

52 周股价波动（元） 5.09-9.18 

总股本/流通 A 股（百万股） 4050/3972 

总市值/流通市值（百万元） 26730/26214 

相关研究 

[Table_ReportInfo]  

 

市场表现 

[Table_QuoteInfo] 

-3.92%

9.08%

22.08%

35.08%

48.08%

61.08%

2018/10 2019/1 2019/4 2019/7

阳光城 海通综指

 

沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） 13.0 7.7 -3.2 

相对涨幅（%） 12.3 5.7 -4.4 
资料来源：海通证券研究所 

[Table_AuthorInfo]  

 

 

 

 

 

 

 

分析师:涂力磊 

Tel:(021)23219747 

Email:tll5535@htsec.com 

证书:S0850510120001 

分析师:金晶 

Tel:(021)23154128 

Email:jj10777@htsec.com 

证书:S0850518120002 
 

归母净利润同增 42.56%，净负债率显著

优化 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 Q1-Q3 营收稳定增长，归母净利润同比增长 42.56%。2019 年 Q1-Q3，公司

实现营业总收入 320.26 亿元，较上年同期增长 23.47%；实现归属母公司净

利润为 22.54 亿元，较上年同期增长 42.56%；实现稀释后每股收益 0.49 元，

较上年同期增长 25.64%。 

 负债结构优化，净负债率大幅下降。截至报告期末，公司总资产规模 3103.18

亿元，较上年同期增长 17.49%。 报告期内，公司的毛利率为 28.38%，较

上年同期上升 1.90 个百分点；净利率为 7.85%，较上年同期上升 1.55 个百

分点。负债结构方面，截至报告期末，公司资产负债率为 84.39%，较上年同

期下降 1.16 个百分点；净负债率为 142.16%，较上年同期下降 65.57 个百分

点。 

 中民投彻底退出阳光城，股权变动告一段落。根据公司 2019 年 2 月 26 日的

公告，中民嘉业（由中民投控制）将其持有的上海嘉闻（原中民嘉业子公司）

50%的股权转让给福建捷成贸易有限公司，转让后中民嘉业和福建捷成各持

有上海嘉闻 50%的股权。根据公司 2019 年 3 月 30 日的公告，上海嘉闻拟于

公告之日起 15 个交易日后的 6 个月内转让其持有的全部阳光城股份。截至

2019 年 10 月 23 日，上海嘉闻已通过集中竞价交易方式减持阳光城股份

3035.26 万股，持股比例从 18.04%下降至 17.29%。根据公司 2019 年 10 月

24 日的公告，福建捷成将受让中民嘉业所持有的上海嘉闻 50%股权。本次权

益变动后，福建捷成将持有上海嘉闻 100%股权。至此，中民投针对阳光城

股权转让一事告一段落。 

 盈利预测。我们预计公司 2019-2021年营业总收入分别约为人民币 788亿元、

1065 亿元、1433 亿元。分别实现归母净利润约人民币 41.83 亿元、56.49

亿元、75.11 亿元。我们测算公司每股 RNAV 是 11.52 元。 

 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

售规模进入千亿军团，总土地储备能够支撑地产规模 3-4 年的持续扩张，融

资渠道多元化、成本可控，管理层经验丰富，激励机制到位，整体竞争能力

较强。我们预计公司 2019-2020 年对应 EPS 在 1.03 元和 1.39 元。截至 2019

年 10 月 25 日，公司收盘于 6.60 元，对应 2019 和 2020 年 PE 在 6.39 倍和

4.73 倍，对应 PEG 在 0.17 倍。给予公司 2019 年 8~10 倍 PE，6 个月合理

价值区间在 8.26~10.33 元，维持“优于大市”评级。 

 风险提示：公司销售不及预期，行业受调控影响有下行风险。 

 

 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 33163 56470 78774 106488 143291 

(+/-)YoY(%) 69.2% 70.3% 39.5% 35.2% 34.6% 

净利润(百万元) 2062 3018 4183 5649 7511 

(+/-)YoY(%) 67.6% 46.4% 38.6% 35.1% 33.0% 

全面摊薄 EPS(元) 0.51 0.75 1.03 1.39 1.85 

毛利率(%) 25.1% 26.1% 25.8% 25.7% 25.7% 

净资产收益率(%) 10.8% 13.1% 15.6% 17.6% 19.1% 
资料来源：公司年报（2017-2018），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 2019 年三季度报情况。 

点评： 

表 1 公司利润表情况 

单位：亿元 2019Q1-Q3 2018Q1-Q3 YOY% 

一、营业总收入 320.26 259.39 23.47% 

二、营业总成本 288.05 236.15 21.98% 

    营业成本 229.38 190.71 20.28% 

    营业税金及附加 24.65 15.93 54.70% 

    销售费用 17.27 11.00 57.06% 

    管理费用 12.95 10.34 25.32% 

    财务费用 3.57 7.58 -52.97% 

    资产减值损失 -0.44 0.60 -174.16% 

    投资净收益 7.90 4.10 92.45% 

三、营业利润 40.42 27.31 47.98% 

    加：营业外收入 0.50 0.79 -36.45% 

    减：营业外支出 1.09 0.69 57.56% 

四、利润总额 39.83 27.41 45.31% 

    减：所得税 14.68 11.07 32.69% 

五、净利润 25.15 16.35 53.85% 

    减：少数股东损益 2.61 0.53 388.52% 

    归属母公司净利润 22.54 15.81 42.56% 

六、每股收益    

稀释每股收益(元) 0.49 0.39 25.64% 
 

资料来源：公司 2018 年三季度报、2019 年三季度报，海通证券研究所 

 

图1 公司近年总营业收入及同比增速 

 
资料来源：公司 2013-2018 年年报、2018-2019 年三季度报，海通证券研

究所 
 

图2 公司近年归母净利润及同比增速 

 
资料来源：公司 2013-2018 年年报、2018-2019 年三季度报，海通证券研

究所 
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表 2 公司资产负债表、现金流量表和其他核心财务数据分析 

(%)  2019Q1-Q3 2018Q1-Q3 Ppt 

毛利率 28.38% 26.48% 1.90 

净利率 7.85% 6.30% 1.55 

资产负债率 84.39% 85.55% -1.16 

净负债率 142.16% 207.73% -65.57 

三项费用占收入比 10.55% 11.15% -0.60 

ROE 9.43% 7.79% 1.6493 

(亿元) 2019Q1-Q3 2018Q1-Q3 YOY 

总资产 3103.18  2641.34  17.49% 

净资产 484.27  381.58  26.91% 

货币资金 443.32  314.58  40.92% 

预收账款 882.12  725.71  21.55% 

一年内到期的非流动负债 231.27  299.37  -22.75% 

经营活动现金流净额 113.07  113.18  -0.10% 
 

资料来源：公司 2018 年三季度报、2019 年三季度报，海通证券研究所 

 

图3 公司近年毛利率和净利率（%） 

 

资料来源：公司 2013-2018 年年报、2019 年三季度报，海通证券研究所 
 

图4 公司近年资产负债率和净负债率（%） 

 

资料来源：公司 2013-2018 年年报、2019 年三季度报，海通证券研究所 
 

 

图5 股权结构（变更前） 

 

资料来源：《2019-02-26-000671.SZ-阳光城：关于股东股权结构变更的公告》，海通证券研究所 
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图6 股权结构（变更后） 

 

资料来源：《2019-10-24-000671.SZ-阳光城：简式权益变动报告书》，海通证券研究所 

 

表 3 2019-2021 年公司各板块业务情况预测（人民币百万元） 

 2018 2019E 2020E 2021E 

房地产 55501.27 77478.88 104858.06 141363.14 

增速（YOY） 70% 40% 35% 35% 

商管收入 175.32 280.51 392.72 471.26 

增速（YOY） 110% 60% 40% 20% 

建工板块收入 221.01 309.41 402.24 482.69 

增速（YOY） 287% 40% 30% 20% 

酒店收入 132.38 198.57 278.00 361.40 

增速（YOY） 103% 50% 40% 30% 

其他业务 440.11 506.13 556.74 612.41 

增速（YOY） 99% 15% 10% 10% 

营业收入总计 56470.09 78773.50 106487.76 143290.90 

毛利率（%） 26.06% 25.79% 25.75% 25.71% 

营业成本总计 41754.74 58456.09 79068.31 106447.81 
 

资料来源：公司 2018 年年报，海通证券研究所 
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表 5 公司 RNAV 估值表（人民币百万元） 

WACC 8.50% 

地产业务净权益增加值 4255.48 

其他业务 1374.16 

2018 年净资产账面价值 41029.80 

RNAV 46659.45 

股本（百万股） 4050.07 

每股 RNAV（人民币元） 11.52 
 

资料来源：公司 2018 年年报、海通证券研究所 

 

表 6 A 股可比公司估值情况（按 2019 年 10 月 25 日收盘价计算） 

公司 
股价 EPS（元每股） 

 
PE（倍） 

 
PEG 

（人民币元每股） 2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 2019E 

浦东金桥 13.99 0.87 0.97 1.11 16.07 14.35 12.63 1.12 

新城控股 33.49 4.66 6.33 8.29 7.19 5.29 4.04 0.16 

中南建设 8.54 0.59 1.09 1.88 14.45 7.82 4.55 0.10 

平均 
    

12.57 9.15 7.07 0.46 

阳光城 6.60 0.75 1.03 1.39 8.86 6.39 4.73 0.17 
 

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

备注：由于北辰实业 EPS 没有 Wind 一致预测，因此可比公司更换为中南建设 

 

风险提示：公司销售不及预期，行业受调控影响有下行风险。 

表 4 公司盈利预测表（百万元） 

 2018 2019E 2020E 2021E 

营业总收入 56470  78774  106488  143291  

营业成本 41755  58456  79068  106448  

毛利率（%） 26.1% 25.8% 25.7% 25.7% 

营业税金及附加 3964  7168  9584  12753  

营业税金率（%） 7.0% 9.1% 9.0% 8.9% 

营业费用 1757  2678  3621  4872  

营业费用率（%） 3.1% 3.4% 3.4% 3.4% 

管理费用 1577  1969  2662  3582  

管理费用率（%） 2.8% 2.5% 2.5% 2.5% 

EBIT 7416  8501  11553  15636  

财务费用 614  310  310  366  

财务费用率（%） 1.1% 0.4% 0.3% 0.3% 

资产减值损失 432  490  255  532  

投资收益 55  620  70  50  

营业利润 6433  8306  11067  14817  

营业外收支 -44  -30  -30  -60  

利润总额 6389  8276  11037  14757  

EBITDA 7660  8665  11727  15818  

所得税 2483  3197  4272  5708  

有效所得税率（%） 38.9% 38.6% 38.7% 38.7% 

少数股东损益 889  897  1116  1538  

归属母公司所有者净利润 3018  4183  5649  7511  

摊薄每股收益（元） 0.745  1.033  1.395  1.855  
 

资料来源：公司 2018 年年报，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

每股指标（元）      营业总收入 56470 78774 106488 143291 

每股收益 0.75 1.03 1.39 1.85  营业成本 41755 58456 79068 106448 

每股净资产 5.67 6.63 7.95 9.70  毛利率% 26.1% 25.8% 25.7% 25.7% 

每股经营现金流 5.39 2.60 1.44 1.08  营业税金及附加 3964 7168 9584 12753 

每股股利 0.06 0.09 0.11 0.13  营业税金率% 7.0% 9.1% 9.0% 8.9% 

价值评估（倍）      营业费用 1757 2678 3621 4872 

P/E 8.86 6.39 4.73 3.56  营业费用率% 3.1% 3.4% 3.4% 3.4% 

P/B 1.16 1.00 0.83 0.68  管理费用 1577 1969 2662 3582 

P/S 0.47 0.34 0.25 0.19  管理费用率% 2.8% 2.5% 2.5% 2.5% 

EV/EBITDA 13.21 11.34 8.70 6.78  EBIT 7416 8501 11553 15636 

股息率% 0.8% 1.4% 1.6% 1.9%  财务费用 614 310 310 366 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 1.1% 0.4% 0.3% 0.3% 

毛利率 26.1% 25.8% 25.7% 25.7%  资产减值损失 432 490 255 532 

净利润率 5.3% 5.3% 5.3% 5.2%  投资收益 55 620 70 50 

净资产收益率 13.1% 15.6% 17.6% 19.1%  营业利润 6433 8306 11067 14817 

资产回报率 1.1% 1.4% 1.6% 1.8%  营业外收支 -44 -30 -30 -60 

投资回报率 3.9% 4.5% 5.7% 7.0%  利润总额 6389 8276 11037 14757 

盈利增长（%）      EBITDA 7660 8665 11727 15818 

营业收入增长率 70.3% 39.5% 35.2% 34.6%  所得税 2483 3197 4272 5708 

EBIT 增长率 106.7% 14.6% 35.9% 35.3%  有效所得税率% 38.9% 38.6% 38.7% 38.7% 

净利润增长率 46.4% 38.6% 35.1% 33.0%  少数股东损益 889 897 1116 1538 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 3018 4183 5649 7511 

资产负债率 84.4% 85.0% 85.6% 85.6%       

流动比率 1.5 1.5 1.4 1.3       

速动比率 0.6 0.5 0.5 0.5  资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金比率 0.2 0.2 0.2 0.2  货币资金 37848 40000 47000 52000 

经营效率指标      应收账款及应收票据 1256 2374 3209 4318 

应收帐款周转天数 5.8 11.0 11.0 11.0  存货 142172 163357 186298 212896 

存货周转天数 1174.3 1020.0 860.0 730.0  其它流动资产 54100 66650 83192 102630 

总资产周转率 0.2 0.3 0.3 0.4  流动资产合计 235376 272380 319699 371844 

固定资产周转率 16.5 31.2 55.0 61.1  长期股权投资 9300 14300 19300 24300 

      固定资产 3336 1706 2167 2523 

      在建工程 16 22 25 30 

      无形资产 822 839 1103 1266 

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  非流动资产合计 28021 33895 42385 50668 

净利润 3018 4183 5649 7511  资产总计 263397 306275 362084 422512 

少数股东损益 889 897 1116 1538  短期借款 17647 3352 15069 27268 

非现金支出 676 654 429 714  应付票据及应付账款 16428 16816 20579 24789 

非经营收益 854 -36 538 674  预收账款 62121 86651 106488 128962 

营运资金变动 16395 4826 -1913 -6077  其它流动负债 60643 74616 89676 104593 

经营活动现金流 21831 10523 5819 4360  流动负债合计 156838 181435 231813 285612 

资产 -85 1415 -934 -764  长期借款 51418 59418 63418 66418 

投资 -9738 -8759 -7760 -7760  其它长期负债 14111 19611 14611 9611 

其他 -6048 570 20 0  非流动负债合计 65529 79029 78029 76029 

投资活动现金流 -15872 -6775 -8674 -8524  负债总计 222367 260463 309841 361640 

债权募资 -2258 -8795 6717 10199  实收资本 4050 4050 4050 4050 

股权募资 9593 100 100 100  普通股股东权益 22979 26864 32179 39269 

其他 -13626 7099 3038 -1135  少数股东权益 18051 18948 20064 21602 

融资活动现金流 -6291 -1596 9855 9164  负债和所有者权益合计 263397 306275 362084 422512 

现金净流量 -332 2152 7000 5000       

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 10 月 25 日 

资料来源：公司年报（2018），海通证券研究所 
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