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商住并进营收高增，运营提效租金提升 
 

 

[Table_Summary] 商住并进营收高增，运营提效租金提升。2019 年公司实现营业收入

337.87 亿元，同比增长 52%；实现归母净利润 23.78 亿元，同比增长

15%。其中，商品房销售及一级开发业务贡献营收 282.78 亿元，同比

增长 65%，主要系期内竣工结算规模提升所致；投资物业贡献营收

51.44 亿元，同比增长 17%，主要由于运营提效导致租金单价提升，

其中购物中心租金收入贡献 31.8 亿元，全年平均出租率 97%，保持行

业高位，截至期末公司拥有 10 个已开业大悦城购物中心项目，可供出

租面积共计 86 万方，此外还拥有管理输出项目 2 个，在建及拟建项目

8 个。利润率方面，期内实现毛利率 41.2%，同比下降 4.9pct，实现归

母净利率 7.0%，同比下降 2.3pct。拆分来看，商品房销售及一级开发

毛利率为 37.9%，同比下降 5.0pct，投资物业毛利率为 62.4%，同比增

加 1.2pct。 

销售稳增拿地积极，商业勾地量质双升。地产销售方面，2019 年公司

实现全口径销售金额 710.82 亿元，操盘金额 618.54 亿元，同比增长

27%，销售稳增推高预收账款至 297.75 亿元，覆盖 2019 年地产结算

收入的 1.1 倍。拿地方面，2019 年公司新拓展 7 个城市，新增拿地面

积 500 万方，对应拿地金额 276 亿元，拿地金额/销售金额为 39%，拿

地相对积极。从拿地分布来看，以一二线城市为主，占比 78%。公司

在西安、青岛、武汉等地利用大悦城品牌优势获取了大体量优质土储，

商住协同效应彰显。 

引入战投负债改善，融资成本保持低位。截至期末，公司净负债率水

平为 97.7%，同比下降 23.5pct，融资成本 5.23%，处于行业低位。2019

年公司引入险资太平人寿作为战略投资者，持股比例达 6.6%，进一步

优化公司资本和治理结构，未来战略合作值得期待。 

维持公司买入评级，预计公司 2020、2021、2022 年 EPS 为 0.71、0.86

和 0.97 元，对应 2020、2021、2022 年的 PE 分别为 7.8、6.4 和 5.7 倍。 

风险提示：疫情导致房地产市场超预期下行；房地产政策超预期收紧 

 
 

财务摘要（百万元） 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 22,169  33,787  39,246  48,429  59,229  

(+/-)% 57.87% 52.41% 16.16% 23.40% 22.30% 

归属母公司净利润 2,063  2,378  3,043  3,681  4,174  

(+/-)% 118.27% 15.27% 27.92% 20.98% 13.40% 

每股收益（元） 0.48  0.55  0.71  0.86  0.97  

市盈率 11.43  9.91  7.75  6.40  5.65  

市净率 1.53  1.21  1.10  0.98  0.88  

净资产收益率 (%) 13.35% 12.25% 14.15% 15.31% 15.51% 

股息收益率 (%) 3.00% 3.45% 4.01% 4.86% 5.51% 

总股本 (百万股 ) 1,814  4,286  4,286  4,286  4,286  
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6 个月目标价（元） 8.75 

收盘价（元） 5.38 
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[Table_PicQuote] 历史收益率曲线 

 

[Table_Trend] 涨跌幅（%） 1M 3M 12M 

绝对收益 -4% -25% -17% 

相对收益 3% -15% -12% 
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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） 2019A 2020E 2021E 2022E  现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 27,598 33,815 42,123 53,856  净利润 3,705  5,071  6,033  6,820  

交易性金融资产 52 52 52 52  资产减值准备 238  0  0  0  

应收款项 323 557 674 787  折旧及摊销 1,339  972  1,056  972  

存货 75,768 100,388 124,377 152,594  公允价值变动损失 15  0  0  0  

其他流动资产 30,039 43,853 50,792 60,010  财务费用 1,794  258  331  401  

流动资产合计 133,780 178,664 218,018 267,298  投资损失 -497  -530  -687  -490  

可供出售金融资产      运营资本变动 -2,113  -21,919  -12,447  -15,254  

长期投资净额 11,305 11,305 11,305 11,305  其他 -417  0  0  0  

固定资产 4,224 3,252 2,196 1,225  经营活动净现金流量 4,064  -16,149  -5,714  -7,552  

无形资产 1,893 1,893 1,893 1,893  投资活动净现金流量 -2,169  530  687  490  

商誉 305 305 305 305  融资活动净现金流量 6,093  21,836  13,335  18,795  

非流动资产合计 49,403 48,432 47,376 46,404  企业自由现金流 8,033  27,888  19,388  23,046  

资产总计 183,183 227,096 265,394 313,703       

短期借款 3,196 4,496 5,386 6,586  财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

应付款项 10,951 15,980 19,846 23,976  每股指标     

预收款项 29,775 39,491 46,826 57,200  每股收益（元） 0.55  0.71  0.86  0.97  

一年内到期的非流动负债 13,591 13,591 13,591 13,591  每股净资产（元） 4.53  5.02  5.61  6.28  

流动负债合计 84,837 102,885 122,374 145,868  每股经营性现金流量（元） 0.95  -3.77  -1.33  -1.76  

长期借款 45,378 64,118 75,239 92,033  成长性指标     

其他长期负债 10,426 13,426 16,226 18,726  营业收入增长率 52.4% 16.2% 23.4% 22.3% 

长期负债合计 55,805 77,545 91,466 110,760  净利润增长率 15.3% 27.9% 21.0% 13.4% 

负债合计 140,642 180,430 213,840 256,627  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 19,411 21,507 24,044 26,920  毛利率 41.2% 39.0% 38.7% 37.6% 

少数股东权益 23,130 25,158 27,510 30,156  净利润率 7.0% 7.8% 7.6% 7.0% 

负债和股东权益总计 183,183 227,096 265,394 313,703  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 3.49  5.18  5.08  4.85  

利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  存货周转率（次） 1,392.10  1,531.13  1,529.33  1,507.06  

营业收入 33,787  39,246  48,429  59,229   偿债能力指标     

营业成本 19,866  23,931  29,685  36,957   资产负债率 76.8% 79.5% 80.6% 81.8% 

营业税金及附加 3,638  4,087  5,129  6,256   流动比率 1.58  1.74  1.78  1.83  

资产减值损失 -238  0  0  0   速动比率 0.67  0.75  0.76  0.78  

销售费用 1,344  1,696  2,100  2,530   费用率指标     

管理费用 1,593  1,995  2,519  3,009   销售费用率 4.0% 4.3% 4.3% 4.3% 

财务费用 1,659  420  462  490   
管理费用率 4.7% 5.1% 5.2% 5.1% 

公允价值变动净收益 -15  0  0  0   财务费用率 4.9% 1.1% 1.0% 0.8% 

投资净收益 497  530  687  490   分红指标     

营业利润 5,999  7,647  9,221  10,476   分红比例 31.1% 31.1% 31.1% 31.1% 

营业外收支净额 6  0  0  0   股息收益率 3.4% 4.0% 4.9% 5.5% 

利润总额 6,005  7,647  9,221  10,476   估值指标     

所得税 2,300  2,576  3,189  3,656   P/E（倍） 9.91  7.75  6.40  5.65  

净利润 3,705  5,071  6,033  6,820   P/B（倍） 1.21  1.10  0.98  0.88  

归属于母公司净利润 2,378  3,043  3,681  4,174   P/S（倍） 0.70  0.60  0.49  0.40  

少数股东损益 1,327  2,028  2,352  2,646   净资产收益率 12.3% 14.1% 15.3% 15.5% 

资料来源：东北证券       
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张云凯，美国约翰霍普金斯大学金融学硕士，四川大学金融学本科，现任东北证券房地产行业组组长。曾任职上海国际信

托和四川信托，3年半信托公司一线房地产业务从业经验。2017年加入东北证券研究所，曾获得东方财富2018年度房地产行

业最佳分析师第2名；2019年证券时报“金翼奖”房地产行业第2名。 

沈路遥，同济大学建筑与土木工程专业本科、硕士，现任东北证券房地产组研究助理。曾就职于金地商臵集团，一年半房

地产从业经验，2018年以来具有2年证券研究从业经历。 

吴胤翔，同济大学建筑与土木工程硕士，东南大学道路桥梁与渡河工程本科，现任东北证券房地产组研究人员。2019年加

入东北证券研究所。 
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