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业绩稳健增长，拿地力度有所增加 
 

公司披露 2019 年三季报，公司前三季度实现营业收入 2239 亿元，同

比增长 27.2%；实现归母净利润 182.4 亿元，同比增长 30.4%。公司前

三季度实现合同销售额 4756 亿元，同比增长 10.2%；已售未结算金额

6362.4 亿元，较 18 年末增长 19.9%，可供结转资源充足。公司毛利率

35.99%，较去年同期提升 1.23pct，净利率 12.77%，较去年同期提升

0.39pct。 

三季度拿地力度有所增加，融资优势明显。第三季度公司新增 62 个开

发项目，总建面约 1479.0 万方，权益规划建筑面积约 1155.3 万方，

公司把握三季度土地市场投资机会，三季度拿地面积超过上半年，拿

地力度较上半年大幅增加。前三季度公司新增 116 个开发项目，总建

筑面积约 2832.1 万平方米，权益规划建筑面积约 2042.0 万平方米，拿

地权益建面已超过去年同期。其中 81%权益拿地金额位于一二线城市。

截止 9 月末，公司净负债率为 50.4%，较中期有所增加 15.4pct，主要

系支付工程款、地款导致货币资金减少。报告期内，公司发行 25 亿住

房租赁专项债，票面利率 3.55%，融资成本位于行业绝对低位。 

稳健开工，竣工提速。前三季度，公司新开工面积 3243.4 万方，同比

减少 11%，占全年开工计划的 89.9%；竣工面积 1640.1 万方，同比

增长 5.5%，占全年计划竣工面积的 53.3%。公司稳健出发，三季度末，

公司存货跌价准备余额为 30.6 亿元。报告期内公司计提存货跌价准备 

11.4 亿元，影响归母净利润 7.8 亿元。结算规模增加及土地增值税计

提增加导致公司前三季度税金及附加为 197.4 亿元，同比增长 56%。 

 

维持买入评级。预计 2019、2020 和 2021 年 EPS 分别为 3.75 元、4.44

元和 4.98 元。当前股价对应 2019、2020 和 2021 年 PE 分别为 7.2 倍、

6.1 倍和 5.4 倍。 

风险提示：行业政策调控持续收紧；货币政策超预期收紧；汇率大幅

波动 

  
 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 242,897  297,679  367,634  443,036  518,352  

(+/-)% 1.01% 22.55% 23.50% 20.51% 17.00% 

归属母公司净利润 28,052  33,773  42,360  50,151  56,233  

(+/-)% 33.44% 20.39% 25.43% 18.39% 12.13% 

每股收益（元） 2.48  2.99  3.75  4.44  4.98  

市盈率 10.87  9.03  7.20  6.08  5.42  

市净率 2.30  1.96  1.64  1.40  1.20  

净资产收益率 (%) 21.14% 21.68% 22.81% 22.97% 22.07% 

股息收益率 (%) 3.34% 3.97% 4.98% 5.90% 6.61% 

总股本 (百万股 ) 11,039  11,039  11,302  11,302  11,302  
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[Table_Market] 股票数据 2019/10/25 

6 个月目标价（元） 37.5 

收盘价（元） 26.97 

12 个月股价区间（元） 22.53～33.60 

总市值（百万元） 304,819 

总股本（百万股） 11,302 

A股（百万股） 9,724 

B股 /H股（百万股） 0/1,578 

日均成交量（百万股） 58 
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[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 4% -7% 19% 

相对收益 3% -8% -3% 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 
资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 188,417  294,167  426,479  593,855   净利润 49,272  59,808  71,579  79,970  

交易性金融资产 11,901  11,901  11,901  11,901   资产减值准备 2,354  1,354  1,727  1,410  

应收款项 1,589  2,129  2,460  2,919   折旧及摊销 2,922  2,632  2,992  3,480  

存货 750,303  835,175  940,535  1,025,967   公允价值变动损失 -87  0  0  0  

其他流动资产 342,862  348,519  424,604  494,304   财务费用 5,999  4,969  5,496  6,119  

流动资产合计 1,295,072  1,491,890  1,805,979  2,128,946   投资损失 -6,788  -7,500  -9,000  -10,080  

可供出售金融资产 0  0  0  0   运营资本变动 -13,963  34,502  56,187  75,380  

长期投资净额 129,528  129,577  129,626  129,675   其他 -6,355  15,109  -106  -112  

固定资产 11,534  9,966  7,973  5,768   经营活动净现金流量 33,354  110,874  128,874  156,167  

无形资产 4,953  4,190  3,387  2,345   投资活动净现金流量 -67,364  11,154  6,591  7,952  

商誉 217  217  217  217   融资活动净现金流量 44,798  -16,278  -3,153  3,257  

非流动资产合计 233,508  211,617  211,150  209,913   企业自由现金流 87,660  -8,823  17,385  7,642  

资产总计 1,528,579  1,703,508  2,017,128  2,338,859        

短期借款 10,102  10,112  9,708  9,466   财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

应付款项 229,597  234,507  294,581  350,708   每股指标     

预收款项 254  368  443  518   每股收益（元） 2.99  3.75  4.44  4.98  

一年内到期的非流动负债 69,092  73,092  76,392  78,692   每股净资产（元） 13.78  16.43  19.31  22.55  

流动负债合计 1,121,914  1,252,848  1,495,435  1,729,875   每股经营性现金流量（元） 2.95  9.81  11.40  13.82  

长期借款 120,929  130,929  138,929  151,929   成长性指标     

其他长期负债 50,116  36,728  45,737  59,740   营业收入增长率 22.55% 23.50% 20.51% 17.00% 

长期负债合计 171,045  167,657  184,666  211,669   净利润增长率 20.39% 25.43% 18.39% 12.13% 

负债合计 1,292,959  1,420,506  1,680,101  1,941,543   盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 155,764  185,697  218,295  254,847   毛利率 37.48% 36.22% 35.43% 34.32% 

少数股东权益 79,857  97,305  118,733  142,469   净利润率 11.35% 11.52% 11.32% 10.85% 

负债和股东权益总计 1,528,579  1,703,508  2,017,128  2,338,859   运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 1.85  2.11  2.03  2.06  

利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  存货周转率（次） 1322.28  1300.00  1200.00  1100.00  

营业收入 297,679  367,634  443,036  518,352   偿债能力指标     

营业成本 186,104  234,491  286,079  340,435   资产负债率 84.59% 83.39% 83.29% 83.01% 

营业税金及附加 23,176  29,861  35,486  41,520   流动比率 1.15  1.19  1.21  1.23  

资产减值损失 2,354  1,354  1,727  1,410   速动比率 0.42  0.45  0.50  0.56  

销售费用 7,868  9,333  11,430  13,356   费用率指标     

管理费用 10,341  12,282  15,039  17,571   销售费用率 2.64% 2.54% 2.58% 2.58% 

财务费用 5,999  4,875  5,349  5,906   
管理费用率 3.47% 3.34% 3.39% 3.39% 

公允价值变动净收益 87  0  0  0   财务费用率 2.02% 1.33% 1.21% 1.14% 

投资净收益 6,788  7,500  9,000  10,080   分红指标     

营业利润 67,499  82,045  98,119  109,627   分红比例 34.97% 35.00% 35.00% 35.00% 

营业外收支净额 -38  100  100  100   股息收益率 3.97% 4.98% 5.90% 6.61% 

利润总额 67,460  82,145  98,219  109,727   估值指标     

所得税 18,188  22,336  26,641  29,757   P/E（倍） 9.03  7.20  6.08  5.42  

净利润 49,272  59,808  71,579  79,970   P/B（倍） 1.96  1.64  1.40  1.20  

归属于母公司净利润 33,773  42,360  50,151  56,233   P/S（倍） 1.00  0.81  0.67  0.57  

少数股东损益 15,500  17,449  21,427  23,736   净资产收益率 21.68% 22.81% 22.97% 22.07% 

资料来源：东北证券       
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