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资料来源：Wind 

 协同驱动高增长，开启大悦新篇章 
大悦城(000031) 
核心观点 
7 月 13 日公司发布业绩预告，2019 上半年公司预计实现归母净利
17.7-20.4 亿元，较上年同期重组后增长 30-50%。公司上半年业绩保持快
速增长，主要源于报告期商品房销售收入结转增加。原中粮地产同大悦城
地产重组完成后，公司融合住宅地产与商业地产，定位全产业综合地产开
发平台，产业协同和核心竞争力进一步提升，预测 2019-2021 年归母净利
25.4、30.1、37.7 亿元（前值 2019、2020 年 14.0、16.3 亿元，未考虑重
组影响），维持“买入”评级。 
 
可结转资源充裕叠加地产基数较低共促业绩高增长 
公司重组完成后首份半年报预期靓丽，主要由于报告期结转商品房销售收
入较上年同期增加所致。1、2018 年原中粮地产和大悦城地产重组合并口
径销售金额同比增长 42%，2019Q1公司预收账款同比增长 33.9%至 277.9
亿元。可结转资源充裕，叠加 2018 年地产业务结转基数较低（合并口径
地产开发营收同比减少 19.1%），开发销售业务预计贡献较高收入增速；2、
2018 年重组合并口径地产开发业务毛利率同比提升约 7 个百分点，高景气
度周期项目的结转有望延续较高毛利率。 
 
上半年销售增速位居主流 A 股上市房企首位，重组扩大资源规模优势 
亿翰数据显示，2019 上半年公司合并口径实现签约销售金额 360.3 亿元，
跻身行业 TOP50。上半年销售金额同比增长 76%，增速位居主流 A 股上
市房企首位。2019 上半年新增土地储备规划建面约 107.7 万平，同比减少
约 23.7%，新增权益投资金额约 43.7 亿元，投资强度有所回落。原中粮地
产 2018 年报显示报告期末地产开发拟建及在建项目待竣工计容建面 765
万平，同期大悦城地产年报显示土地储备约 634 万平，其中可售面积约 241
万平，重组后资源规模优势进一步扩大，我们预计公司 2019 销售金额有
望向 750 亿迈进。 
 
住宅商业协同效应释放，城市综合体开发竞争力凸显 
大悦城地产 2018 年报显示，投资物业租金及物业管理服务收入 36.3 亿，
同比增长 5.8%。其中大悦城购物中心 EBITDA 达 14.64 亿元，同比增长
10%。商业物业发展全面提速，18 年实现西安大悦城、杭州大悦城、上海
长风大悦城和昆明大悦城开业，开业运营项目增至 12 个，主要在建及储备
商业项目 7 个。我们认为公司在持续发展原有品牌住宅业务的基础上，将
围绕以“大悦城”为品牌的城市综合体开发与运营，优化自身产业结构，
实现有竞争力的品牌化发展，释放“住宅+商业”协同效应。 
 
综合地产开发一线品牌，维持“买入”评级 
我们认为公司资源整合的协同效应对盈利空间的改善有望持续显现，此外
依托规模效应、品牌优势和融资渠道，我们看好公司综合业务板块的高质
量发展，预测 2019-2021 年归母净利 25.4、30.1、37.7 亿元（前值 2019、
2020 年 14.0、16.3 亿元，未考虑重组影响），对应 2019-2021 年 EPS 至
0.65、0.77、0.96 元。考虑到公司重组后总体资产规模及商业地产比重大
幅增加，因此变更可比公司为商业地产运营商及综合开发商。参考可比公
司 2019 年平均 12.7 倍 PE 估值，给予公司 2019 年 12–13 倍 PE 估值，
目标价 7.80-8.45 元（前值 6.60-7.26 元），维持“买入”评级。 
 
风险提示：一二线城市销售结转不及预期；商业地产竞争激烈。  

 
 

  

总股本 (百万股) 3,926 

流通 A 股 (百万股) 1,814 

52 周内股价区间 (元) 4.64-7.35 

总市值 (百万元) 24,223 

总资产 (百万元) 167,691 

每股净资产 (元) 4.26  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 14,042 14,120 30,937 39,321 49,614 

+/-%  (22.10) 0.55 119.11 27.10 26.18 

归属母公司净利润 (百万元) 945.33 1,389 2,538 3,011 3,769 

+/-%  31.27 46.91 82.77 18.64 25.14 

EPS (元，最新摊薄) 0.24 0.35 0.65 0.77 0.96 

PE (倍) 25.62 17.44 9.54 8.04 6.43  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：买入（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710203/6c8e9eb3-6017-4640-ab92-35866cbb1f0b.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710203/6c8e9eb3-6017-4640-ab92-35866cbb1f0b.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710203/d378487e-1bcc-4b3f-9486-ef847c6798e8.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710203/d378487e-1bcc-4b3f-9486-ef847c6798e8.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710209/9bc12120-5bf6-4795-a421-688187e1295b.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710209/9bc12120-5bf6-4795-a421-688187e1295b.pdf
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图表1： 可比公司估值表（截至 2019 年 7 月 15 日，盈利预测数据来自 Wind 一致预期） 

股票名称 

总市值 

(亿元) 

收盘价 

(元) 

       EPS(元)       P/E 

2018A 2019E 2020E 2021E 2018A 2019E 2020E 2021E 

中国国贸 171.04 16.98 0.77 0.84 0.92 0.98 22.08 20.16 18.36 17.31 

陆家嘴 585.77 14.52 0.83 0.95 1.07 1.28 17.48 15.33 13.52 11.34 

招商蛇口 1,661.96 21.00 1.93 2.40 2.93 3.52 10.91 8.76 7.18 5.96 

金融街 235.53 7.88 1.09 1.22 1.36 1.53 7.21 6.45 5.79 5.16 

平均       14.42 12.67 11.21 9.94 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

风险提示 

 

（1） 一二线核心城市房地产调控政策放松可能性较低。公司房地产开发项目主要位于
北京、天津、杭州、南京、上海等一二线核心城市，可能受供给端预售证管制、
需求端限购限贷限售政策等因素影响，销售和结算进度可能不及预期。 

 

（2） 一二线核心城市商业地产竞争激烈。尽管大悦城城市综合体地理位置优越、运营
能力较强，仍有可能受竞争对手影响，租金收入增长不及预期。此外，新项目拓
展也可能因为激烈竞争，使得项目开业数量、开业初期租金收入不及预期。 

 

PE/PB – Bands 

 

图表2： 大悦城历史 PE-Bands  图表3： 大悦城历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 65,216 80,713 132,424 143,538 155,781 

现金 10,283 12,001 29,884 33,470 37,487 

应收账款 179.36 250.27 412.91 467.82 521.95 

其他应收账款 18,102 22,434 27,720 31,045 34,771 

预付账款 164.90 140.93 407.11 455.96 510.68 

存货 34,631 42,835 67,911 71,280 74,854 

其他流动资产 1,856 3,052 6,089 6,819 7,637 

非流动资产 10,536 10,459 57,174 62,134 67,439 

长期投资 3,364 4,415 11,165 12,840 14,766 

固定投资 568.45 548.56 846.75 1,019 1,065 

无形资产 54.35 53.32 22.19 (11.95) (46.60) 

其他非流动资产 6,549 5,442 45,140 48,287 51,655 

资产总计 75,751 91,172 189,598 205,672 223,220 

流动负债 48,420 45,280 93,572 101,673 109,794 

短期借款 4,625 2,525 18,910 18,266 16,513 

应付账款 4,844 6,558 9,725 10,405 11,134 

其他流动负债 38,951 36,197 64,937 73,002 82,147 

非流动负债 15,587 32,132 68,961 72,400 75,966 

长期借款 12,158 23,405 53,405 55,405 57,405 

其他非流动负债 3,429 8,728 15,556 16,995 18,561 

负债合计 64,007 77,412 162,533 174,073 185,760 

少数股东权益 5,114 5,899 7,803 10,088 13,083 

股本 1,814 1,814 3,926 3,926 3,926 

资本公积 0.00 0.33 6,950 6,950 6,950 

留存公积 4,758 6,034 8,385 10,635 13,500 

归属母公司股东权益 6,630 7,861 19,262 21,512 24,377 

负债和股东权益 75,751 91,172 189,598 205,672 223,220  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 14,042 14,120 30,937 39,321 49,614 

营业成本 8,941 8,118 17,020 21,767 27,322 

营业税金及附加 1,216 1,486 3,257 4,139 5,223 

营业费用 532.16 514.70 1,794 2,359 3,076 

管理费用 462.41 613.36 1,949 2,556 3,275 

财务费用 950.44 1,017 1,468 2,032 2,402 

资产减值损失 216.51 231.40 486.00 558.90 642.74 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 522.96 707.84 1,380 1,656 1,988 

营业利润 2,392 2,859 6,344 7,565 9,662 

营业外收入 17.11 14.23 15.96 15.57 15.48 

营业外支出 14.62 15.67 13.93 14.63 14.57 

利润总额 2,395 2,857 6,346 7,566 9,663 

所得税 659.96 852.92 1,904 2,270 2,899 

净利润 1,735 2,004 4,442 5,297 6,764 

少数股东损益 789.51 615.59 1,904 2,285 2,996 

归属母公司净利润 945.33 1,389 2,538 3,011 3,769 

EBITDA 3,569 4,069 8,049 9,965 12,558 

EPS (元，基本) 0.52 0.77 0.65 0.77 0.96  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 (22.10) 0.55 119.11 27.10 26.18 

营业利润 7.63 19.50 121.90 19.26 27.71 

归属母公司净利润 31.27 46.91 82.77 18.64 25.14 

获利能力 (%)      

毛利率 36.33 42.51 44.98 44.64 44.93 

净利率 6.73 9.84 8.20 7.66 7.60 

ROE 14.26 17.67 13.18 14.00 15.46 

ROIC 12.20 9.69 14.55 17.97 23.01 

偿债能力      

资产负债率 (%) 84.50 84.91 85.73 84.64 83.22 

净负债比率 (%) 38.38 38.34 51.61 49.63 47.33 

流动比率 1.35 1.78 1.42 1.41 1.42 

速动比率 0.63 0.83 0.69 0.71 0.73 

营运能力      

总资产周转率 0.21 0.17 0.22 0.20 0.23 

应收账款周转率 61.04 50.72 73.77 70.13 79.01 

应付账款周转率 1.80 1.42 2.09 2.16 2.54 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.24 0.35 0.65 0.77 0.96 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.44 (0.47) (2.46) 1.53 2.02 

每股净资产(最新摊薄) 1.69 2.00 4.91 5.48 6.21 

估值比率      

PE (倍) 25.62 17.44 9.54 8.04 6.43 

PB (倍) 3.65 3.08 1.26 1.13 0.99 

EV_EBITDA (倍) 12.72 11.15 5.64 4.55 3.61  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 1,718 (1,864) (9,650) 6,007 7,946 

净利润 1,735 2,004 4,442 5,297 6,764 

折旧摊销 225.78 194.13 238.03 367.85 494.34 

财务费用 950.44 1,017 1,468 2,032 2,402 

投资损失 (522.96) (707.84) (1,380) (1,656) (1,988) 

营运资金变动 (345.85) (4,440) (10,267) 209.91 573.39 

其他经营现金 (324.46) 69.13 (4,150) (243.14) (300.38) 

投资活动现金 (10,568) (2,448) (40,471) (3,389) (3,518) 

资本支出 36.42 50.68 500.00 500.00 500.00 

长期投资 1,610 2,012 40,945 4,330 4,767 

其他投资现金 (8,921) (384.87) 974.80 1,441 1,749 

筹资活动现金 5,461 6,128 68,003 968.21 (411.15) 

短期借款 (500.00) (2,100) 16,385 (644.41) (1,753) 

长期借款 (866.84) 11,247 30,000 2,000 2,000 

普通股增加 0.00 0.00 2,112 0.00 0.00 

资本公积增加 (121.92) 0.33 6,950 0.00 0.00 

其他筹资现金 6,949 (3,019) 12,555 (387.38) (658.57) 

现金净增加额 (3,390) 1,817 17,883 3,586 4,016  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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