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公司既拥有中国第一流的商业物业管理平台，也拥有一线城市，包括深圳等热

点区域的核心储备。目前，公司市值明显低于合理价值。 

▍商业地产冲击可控，半年度业绩仍属正常。公司公告 2020 年上半年预计归母净

利润为 4.5-6.5 亿元，同比下降 65%到 76%。公司购物中心客观上人流下降，

主观上承担社会责任减免租金，报告期内业绩受疫情冲击较大。不过，全年而

言公司主要业绩来源为开发项目结算，购物中心贡献利润不足 25%。另一方面，

因非经常性损益和结算节奏的影响，2019 年上半年业绩基数较高（2019 年 H1/

全年归母净利分别为 19.31/23.78 亿），造成本期同比降幅明显。 

▍公司在深圳等热点区域拥有稀缺优质资源，未来可能受益于区域崛起。公司曾

用名深宝恒 A，目前在深圳有在售深圳中粮天悦壹号、祥云国际、云景国际、

69 区创芯研发中心等城市更新项目，还申报了 25 区、金帝食品厂、固戌项目、

大洋工业统筹片区等更新项目。2019 年年底，公司在深圳宝安区拥有物业建筑

面积 131 万平米。公司还在北京、上海、三亚等核心城市拥有优质资源储备。 

▍中国领先的商业地产管理品牌。我们注意到，公司大悦城品牌运营经验丰富、

管理团队优秀、注重科技应用，已开业商业地产项目 13 个，在建拟建项目 13

个，在管商业面积 107 万平米，其中西单大悦城等项目是国内商业地产的标杆。

且公司探索基金化运作管理，在商场经营考核层面和轻资产公司无异。我们参

照可比公司市值，认为公司轻资产平台整体价值就超过 110 亿元。 

▍公司当前股价仍略低于长期投资者入股价格，具备极高的安全边际。公司当前

6.29 元/股的股价仍略低于 6.56 元/股（除权）的定向增发机构投资者入股价格，

也成为当前极少数市值仍在长期投资者入股市值之下的上市公司。这从一定程

度上反映出公司市值被明显低估。 

▍风险提示：下半年商业地产经营或仍然受到冲击，公司业绩不达预期的风险。 

▍稀缺性资源价值凸显，继续看好公司价值。公司在深圳的资源短期具有增值弹

性，商业地产管理公司亦是目前市场稀缺的优质标的。我们维持公司

2020/2021/2022 年 EPS 预测 0.66/0.79/0.89 元，公司 NAV 价值较高（不算轻

资产价值，不算潜在工业用地更新改造资源增值，扣净负债，保守估计高达 329

亿元）。考虑到公司商管平台资源价值可观，品牌价值高于现有的上市商管企

业，资源价值十分稀缺，近期深圳等城市资源有进一步重估空间，我们给予公

司 2021 年 10 倍 PE 估值，上调公司目标价到 7.90 元/股，维持“买入”评级。 
  
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 22,168.63 33,786.62 40,866.23 50,595.00 55,675.99 

营业收入增长率 58% 52% 21% 24% 10% 

净利润(百万元) 2,063.40 2,378.45 2,823.72 3,392.18 3,806.05 

净利润增长率 118% 15% 19% 20% 12% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.53 0.61 0.66 0.79 0.89 

毛利率% 46% 41% 36% 34% 34% 

净资产收益率 ROE% 13.35% 12.25% 10.04% 11.10% 11.43% 

每股净资产（元） 3.40 4.27 6.18 6.72 7.32 

PE 11.9 10.3 7.8 6.5 5.8 

PB 1.9 1.5 0.8 0.8 0.7 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 7 月 13 日收盘价 

  
大悦城 000031 

评级 买入（维持） 

当前价 6.29 元 

目标价 7.90 元 

总股本 4,286 百万股 

流通股本 1,814 百万股 

52周最高/最低价 7.78/4.9 元 

近 1 月绝对涨幅 3.97% 

近 6 月绝对涨幅 -25.49% 

近12月绝对涨幅 -13.89%    
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表 1：大悦城和大悦城地产归母净利润变化一览 

类别 2019H1 同比上限 上限业绩 同比下限 下限业绩 

大悦城地产（00207.HK） 8.78 -70% 2.63 -85% 1.32 

大悦城地产在(000031.SZ)并

表的归母净利润上限* 
5.23 -70% 1.57 -85% 0.78 

大悦城（000031.SZ） 19.31 -65% 6.76 -76% 4.63 

大悦城地产结算归母净利估

计值** 
12.08  -57% 5.19 -68% 3.85 

资料来源：大悦城公告，中信证券研究部    注：*因 A 股公司不含投资物业公允价值变动带来的净利润增厚，

故而实际大悦城地产业绩占据 A 股净利润部分更少；**2019H1 有因合并处置资产的引起的非经常性损益 4 亿元 

图 1：公司 2019 年末并表营业收入构成情况 

 

资料来源：大悦城公告，中信证券研究部 
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利润表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 22,169  33,787  40,866  50,595  55,676  

营业成本 11,954  19,866  26,290  33,355  36,806  

毛利率 46.08% 41.20% 35.67% 34.08% 33.89% 

营业税金及附加 2,386  3,638  3,678  3,542  4,064  

销售费用 1,131  1,344  1,594  1,923  2,060  

营业费用率 5.10% 3.98% 3.90% 3.80% 3.70% 

管理费用 1,448  1,593  1,980  2,277  2,505  

管理费用率 6.53% 4.71% 4.85% 4.50% 4.50% 

财务费用 685  1,659  1,682  1,587  1,651  

财务费用率 3.09% 4.91% 4.12% 3.14% 2.97% 

投资收益 847  497  390  317  305  

营业利润 5,198  5,999  6,942  7,446  8,100  

营业利润率 23.45% 17.76% 16.99% 14.72% 14.55% 

营业外收入 57  100  59  72  77  

营业外支出 162  94  90  116  100  

利润总额 5,093  6,005  6,910  7,402  8,076  

所得税 1,519  2,300  2,204  2,184  2,221  

所得税率 29.83% 38.30% 31.89% 29.50% 27.50% 

少数股东损益 1,511  1,327  1,882  1,827  2,049  

归属于母公司股
东的净利润 

2,063  2,378  2,824  3,392  3,806  

净利率 9.31% 7.04% 6.91% 6.70% 6.84% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 19,124  27,598  32,853  41,883  45,442  

存货 58,899  75,768  90,950  98,572  101,131  

应收账款 484  323  601  777  736  

其他流动资产 32,275  30,091  35,246  42,528  46,322  

流动资产 110,782  133,780  159,649  183,760  193,631  

固定资产 3,669  4,224  5,029  5,449  5,486  

长期股权投资 9,828  11,305  11,305  11,305  11,305  

无形资产 765  1,893  1,893  1,893  1,893  

其他长期资产 35,333  31,981  33,860  38,713  41,558  

非流动资产 49,596  49,403  52,087  57,360  60,242  

资产总计 160,378  183,183  211,736  241,120  253,873  

短期借款 3,314  3,196  2,829  11,520  11,630  

应付账款 10,824  10,951  17,514  23,603  23,619  

其他流动负债 59,205  70,689  87,448  97,783  105,633  

流动负债 73,343  84,837  107,791  132,906  140,882  

长期借款 38,998  45,378  40,378  40,378  40,378  

其他长期负债 12,331  10,426  10,426  10,426  10,426  

非流动性负债 51,329  55,805  50,805  50,805  50,805  

负债合计 124,673  140,642  158,596  183,711  191,686  

股本 1,814  4,286  4,549  4,549  4,549  

资本公积 8,163  7,731  14,167  14,167  14,167  

归属于母公司所

有者权益合计 

15,452  19,411  28,128  30,570  33,299  

少数股东权益 20,254  23,130  25,013  26,839  28,889  

股东权益合计 35,706  42,541  53,140  57,409  62,187  

负债股东权益总
计 

160,378  183,183  211,736  241,120  253,873  

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 5,093  6,005  6,910  7,402  8,076  

所得税支出 -1,519  -2,300  -2,204  -2,184  -2,221  

折旧和摊销 1,215  2,922  1,195  1,579  1,963  

营运资金的变化 -3,659  -13,963  3,948  920  1,117  

其他经营现金流 -3  11,401  56  1,700  1,792  

经营现金流合计 1,127  4,065  9,905  9,418  10,727  

资本支出 -2,575  -2,390  -1,854  -1,820  -1,802  

投资收益 847  497  390  317  305  

其他投资现金流 -11,150  -276  -2,030  -5,040  -3,053  

投资现金流合计 -12,878  -2,169  -3,494  -6,542  -4,549  

权益变化 906  6,689  6,699  0  0  

负债变化 60,830  61,408  -5,367  8,691  110  

股息支出 -200  -729  -729  -847  -1,018  

其他融资现金流 -51,282  -61,275  -1,759  -1,690  -1,711  

融资现金流合计 10,254  6,093  -1,156  6,154  -2,619  

现金及现金等价
物净增加额 

-1,497  7,989  5,256  9,030  3,559  

   

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率  52.41% 20.95% 23.81% 10.04% 

营业利润增长率  15.40% 15.72% 7.26% 8.78% 

净利润增长率  15.27% 18.72% 20.13% 12.20% 

毛利率 46.08% 41.20% 35.67% 34.08% 33.89% 

EBITDA Margin 18.41% 26.18% 19.34% 17.28% 17.32% 

净利率 9.31% 7.04% 6.91% 6.70% 6.84% 

净资产收益率 13.35% 12.25% 10.04% 11.10% 11.43% 

总资产收益率 1.29% 1.30% 1.33% 1.41% 1.50% 

资产负债率 84.91% 76.78% 74.90% 76.19% 75.50% 

所得税率 29.83% 38.30% 31.89% 29.50% 27.50% 

股利支付率 9.67% 30.64% 30.00% 30.00% 30.00% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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