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核心观点 

 业绩维持高增长，利润率有所提升。公司 2020 年上半年实现营业收入 103.1.

亿元，同比增长 95.7%，实现归母净利润 8.7 亿元，同比增长 40.4%。公司

收入增长主要源于结转规模的上升，归母净利润增速低于营收增速主要由于

投资收益的减少，投资收益由去年同期 3.6 亿降至 1.8 亿，同比减少 48.7%。

利润率稳中有升，上半年毛利率为 36.4%，较 2019 年末提升 1.3 个百分点；

归母净利率 8.4%，较 2019 年提升 1.9 个百分点。少数股东损益占比为

44.9%，较 2019 年末下降 14 个百分点。 

 销售同比增长，积极拿地补充土储。公司 2020 年上半年地产销售金额 547

亿元，同比增长 5.9%，根据克而瑞统计数据显示，公司位列 2020 年上半

年杭州房企销售第一名，疫情期间销售保持稳定增长。土地投资方面，公

司上半年抓住窗口期积极拿地，于杭州、苏州、嘉兴、宁波新增项目 20

个，成功开拓苏州市场，新增土储计容建筑面积 313.9 万平方米，平均楼

面价约 16700 元/平方米。上半年土地投资额 523.9 亿元，投资强度为

96%，较 2019 年上升 41 个百分点。截至 2020 年 6 月，公司土地储备可

售货值约 2700 亿元，其中杭州内占 62.4%，区域布局良好。 

 杠杆率略有回升，短债覆盖比率提升。2020 年上半年公司净负债率 83.8%，

较 2019 年底提升 5.7 个百分点，杠杆率略有回升。公司有息负债 356.3 亿

元，较 2019年底上升 20.7%，负债规模有所提升，其中长期借款增加 82.4%。

上半年公司平均融资成本为 5.4%，融资成本持续降低。报告期末，公司现

金余额 164.2 亿元，相比 2019 年末增加 36.6%，短债覆盖比率提升至 2.6，

短期偿债能力较好。 

 财务预测与投资建议 

 维持买入评级，上调目标价至 6.32 元（原目标价 6.04 元）。我们维持公司

2020-2022 年 EPS 的预测为 0.71/0.84/1.05 元。可比公司 2020 年估值为

8.9X，给予公司 2020 年 8.9X 的 PE，对应目标价 6.32 元。 

 风险提示 

 房地产市场销售大幅低于预期。利率上升超预期。 

  

  

财务预测与投资建议 

（该部分不鼓励重复首页财务摘要中的数字，应提供表内没有的信息，如年复合

增速等。目的在于让首页包含更多的信息） 

示例： 

 我们预测公司 2019-2020 年每股收益分别为 1.46、1.86、1.24 元，由于*****

的原因，我们认为目前公司的合理估值水平为****年的**倍市盈率，对应目标

价为****元，首次给予买入评级。 

风险提示 

（此处简单列示风险，正文需单独对风险提示详细展开描述） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2020年 08月 27日） 4.87 元 

目标价格 6.32 元 

52 周最高价/最低价 5.28/3.71 元 

总股本/流通 A 股（万股） 311,144/269,239 

A 股市值（百万元） 15,153 

国家/地区 中国 

行业 房地产 

报告发布日期 2020 年 08 月 27 日 

 

 

    

  

股价表现 1 周 1 月 3 月 12 月 

绝对表现 3.18 6.10 17.07 26.49 

相对表现 2.06 1.62 -5.96 2.53 

沪深 300 1.12 4.48 23.03 23.96 
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公司主要财务信息   

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 21,115 24,955 31,860 37,228 44,667 

  同比增长(%) 53.3% 18.2% 27.7% 16.8% 20.0% 

营业利润(百万元) 4,246 5,419 6,761 8,057 9,025 

  同比增长(%) 44.2% 27.6% 24.8% 19.2% 12.0% 

归属母公司净利润(百万元) 1,217 1,631 2,199 2,621 3,269 

  同比增长(%) -28.9% 34.0% 34.8% 19.2% 24.8% 

每股收益（元） 0.39 0.52 0.71 0.84 1.05 

毛利率(%) 35.7% 35.1% 34.7% 35.6% 35.0% 

净利率(%) 5.8% 6.5% 6.9% 7.0% 7.3% 

净资产收益率(%) 8.2% 10.3% 12.4% 13.2% 14.8% 

市盈率 12.5 9.3 6.0 5.1 4.1 

市净率 1.0 0.9 0.7 0.6 0.6 
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 
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业绩维持高增长，利润率有所提升 

业绩维持高增长，利润率有所提升。公司2020年上半年实现营业收入103.1.亿元，同比增长95.7%，

实现归母净利润 8.7 亿元，同比增长 40.4%。公司收入增长主要源于结转规模的上升，归母净利润

增速低于营收增速主要由于投资收益的减少，投资收益由去年同期 3.6 亿降至 1.8 亿，同比减少

48.7%。利润率稳中有升，上半年毛利率为 36.4%，较 2019 年末提升 1.3 个百分点；归母净利率

8.4%，较 2019 年提升 1.9 个百分点。少数股东损益占比为 44.9%，较 2019 年末下降 14 个百分

点。 

图 1：2020H1 营业收入 103.1 亿元，同比增长 95.7% 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 2：2020H1 归母净利润 8.7 亿元，同比增长 40.4% 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

图 3：毛利率、归母净利率较 2019 年有所提升 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 4：少数股东损益占比为 44.9% 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 
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销售同比增长，积极拿地补充土储 
销售同比增长，积极拿地补充土储。公司 2020 年上半年地产销售金额 547 亿元，同比增长 5.9%，

根据克而瑞统计数据显示，公司位列 2020 年上半年杭州房企销售第一名，疫情期间销售保持稳定

增长。土地投资方面，公司上半年抓住窗口期积极拿地，于杭州、苏州、嘉兴、宁波新增项目 20

个，成功开拓苏州市场，新增土储计容建筑面积 313.9 万平方米，平均楼面价约 16700 元/平方米。

上半年土地投资额 523.9 亿元，投资强度为 96%，较 2019 年上升 41 个百分点。截至 2020 年 6

月，公司土地储备可售货值约 2700 亿元，其中杭州内占 62.4%，区域布局良好。 

图 5：2020H1 房地产金额 547 亿，同比增长 5.9%  

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 6：2020H1 拿地金额 523.9 亿，投资强度为 96% 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

杠杆率略有回升，短债覆盖比率提升 
杠杆率略有回升，短债覆盖比率提升。2020 年上半年公司净负债率 83.8%，较 2019 年底提升 5.7

个百分点，杠杆率略有回升。公司有息负债 356.3 亿元，较 2019 年底上升 20.7%，负债规模有所

提升，其中长期借款增加 82.4%。上半年公司平均融资成本为 5.4%，融资成本持续降低。报告期

末，公司现金余额 164.2 亿元，相比 2019 年末增加 36.6%，短债覆盖比率提升至 2.6，短期偿债

能力较好。 
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图 7：2020H1 净资产负债率为 83.8% 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 8：2020H1 短债覆盖比率为 2.6 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

盈利预测与投资建议 

盈利预测：2020-2022 年 EPS 分别为 0.71/0.84/1.05 元 

我们预测公司 2020-2022 年 EPS 分别为 0.71/0.84/1.05 元。 

我们对公司 2020-2022 年盈利预测做如下假设： 

1) 考虑各项目可售货值及合理去化率，我们预测公司房地产结算金额为 309/360/432 亿元。 

2) 综合考虑市场和未来的销售增速，公司销售费用率为 2.00%/1.80%/1.80%，管理费用率为

1.50%/1.50%/1.50%。 

3) 公司所得税费用率维持在 26%。 

收入分类预测表      

  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

房地产业务      

销售收入（百万元）       20,271        24,224        30,875        35,996        43,195  

增长率 49.4% 19.5% 27.5% 16.6% 20.0% 

毛利率 33.9% 35.4% 34.6% 35.7% 35.0% 

酒店业      

销售收入（百万元）            149             210             250             280             300  

增长率 -5.5% 40.7% 19.3% 12.0% 7.1% 

毛利率 73.5% 54.6% 52.0% 57.1% 60.0% 

物业服务业      

销售收入（百万元）            537             120             135             153             172  

增长率  13.0% 13.0% 13.0% 13.0% 

毛利率  19.3% 18.6% 21.4% 18.8% 

其他业务      

68.2% 72.8%
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销售收入（百万元）            159             402             600             800          1,000  

增长率  152.2% 49.4% 33.3% 25.0% 

毛利率  47.4% 14.1% 33.3% 25.0% 

合计       21,115        24,955        31,860        37,228        44,667  

增长率 53.3% 18.2% 27.7% 16.8% 20.0% 

综合毛利率 35.7% 35.1% 34.7% 35.6% 35.0% 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 

 

投资建议：维持买入评级，目标价 6.32 元 

PE 估值：维持买入评级，上调目标价至 6.32 元（原目标价 6.04 元）。我们维持公司 2020-2022

年 EPS 的预测为 0.71/0.84/1.05 元。可比公司 2020 年估值为 8.9X，给予公司 2020 年 8.9X 的

PE，对应目标价 6.32 元。 

表 1：可比公司估值 

公司 代码 
最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率 

2020/8/27 2019A 2020E 2021E 2022E 2019A 2020E 2021E 2022E 

中华企业 600675 4.27 0.47  0.49  0.61  0.75  9.1  8.6  7.0  0.0  

世茂股份 600823 7.10 0.65  0.68  0.82  1.08  10.9  10.4  8.6  6.6  

首开股份 600376 6.84 1.42  1.23  1.44  1.66  4.8  5.6  4.8  4.1  

陆家嘴 600663 12.47 0.91  0.95  1.07  1.33  13.7  13.1  11.7  9.3  

金科股份 000656 10.41 1.06  1.34  1.65  1.98  9.8  7.8  6.3  5.3  

 最大值      13.1  11.7  9.3  

 最小值      5.6  4.8  4.1  

 平均数      9.1  7.7  6.3  

 调整后平均      8.9  7.3  4.0  

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

风险提示 

1、房地产市场销售可能低于预期。公司主营业务是房地产销售，房地产市场景气度会对公司地产

销售产生影响从而影响公司经营业绩。 

2、利率上升超预期。利率水平将影响购房人的购房成本和开发商的举债成本，如果利率发生超预

期的上升，将对开发商的销售和经营业绩产生明显的负面影响。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 7,190 12,017 9,558 11,168 13,400  营业收入 21,115 24,955 31,860 37,228 44,667 

应收票据及应收账款 307 461 519 612 763  营业成本 13,568 16,196 20,815 23,988 29,037 

预付账款 39 50 69 74 92  营业税金及附加 1,125 1,839 2,223 2,441 3,112 

存货 53,514 84,494 81,043 104,386 130,297  营业费用 307 572 637 670 804 

其他 19,617 22,633 28,290 31,825 37,446  管理费用及研发费用 310 381 478 558 670 

流动资产合计 80,666 119,654 119,480 148,066 181,997  财务费用 657 901 1,333 1,927 2,586 

长期股权投资 1,532 2,570 2,570 2,570 2,570  资产减值损失 808 (21) 0 0 0 

固定资产 221 588 752 1,004 1,276  公允价值变动收益 0 25 0 0 0 

在建工程 2 0 234 352 410  投资净收益 (105) 304 387 414 566 

无形资产 140 151 146 141 136  其他 10 3 0 0 0 

其他 4,992 6,662 4,127 4,122 4,117  营业利润 4,246 5,419 6,761 8,057 9,025 

非流动资产合计 6,886 9,972 7,830 8,189 8,510  营业外收入 11 5 20 20 20 

资产总计 87,552 129,625 127,310 156,255 190,506  营业外支出 15 20 28 28 28 

短期借款 1,260 601 13,481 29,894 48,329  利润总额 4,241 5,403 6,753 8,049 9,017 

应付票据及应付账款 2,618 3,167 3,747 4,318 5,227  所得税 1,089 1,430 1,756 2,093 2,344 

其他 43,075 81,376 61,168 67,722 76,613  净利润 3,152 3,973 4,997 5,956 6,672 

流动负债合计 46,953 85,144 78,395 101,934 130,168  少数股东损益 1,935 2,342 2,798 3,335 3,403 

长期借款 12,949 15,624 15,624 15,624 15,624  归属于母公司净利润 1,217 1,631 2,199 2,621 3,269 

应付债券 7,786 5,881 5,881 5,881 5,881  每股收益（元） 0.39 0.52 0.71 0.84 1.05 

其他 550 564 0 0 0        

非流动负债合计 21,285 22,069 21,505 21,505 21,505  主要财务比率      

负债合计 68,238 107,213 99,900 123,439 151,673   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 4,053 5,845 8,643 11,979 15,382  成长能力      

股本 3,111 3,111 3,111 3,111 3,111  营业收入 53.3% 18.2% 27.7% 16.8% 20.0% 

资本公积 2,309 2,198 2,198 2,198 2,198  营业利润 44.2% 27.6% 24.8% 19.2% 12.0% 

留存收益 9,788 11,248 13,446 15,517 18,132  归属于母公司净利润 -28.9% 34.0% 34.8% 19.2% 24.8% 

其他 53 10 10 10 10  获利能力      

股东权益合计 19,314 22,412 27,409 32,816 38,833  毛利率 35.7% 35.1% 34.7% 35.6% 35.0% 

负债和股东权益总计 87,552 129,625 127,310 156,255 190,506  净利率 5.8% 6.5% 6.9% 7.0% 7.3% 

       ROE 8.2% 10.3% 12.4% 13.2% 14.8% 

现金流量表       ROIC 10.6% 9.7% 9.8% 9.2% 8.3% 

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  偿债能力      

净利润 3,152 3,973 4,997 5,956 6,672  资产负债率 77.9% 82.7% 78.5% 79.0% 79.6% 

折旧摊销 40 61 81 110 148  净负债率 88.7% 78.1% 119.9% 145.2% 164.4% 

财务费用 657 901 1,333 1,927 2,586  流动比率 1.72 1.41 1.52 1.45 1.40 

投资损失 105 (304) (387) (414) (566)  速动比率 0.58 0.41 0.49 0.43 0.40 

营运资金变动 (21,192) (110) (21,941) (19,851) (21,899)  营运能力      

其它 3,297 (1,899) 2,520 0 0  应收账款周转率 80.4 65.0 65.0 65.8 65.0 

经营活动现金流 (13,940) 2,621 (13,398) (12,271) (13,059)  存货周转率 0.3 0.2 0.3 0.3 0.2 

资本支出 (12) (425) (469) (469) (469)  总资产周转率 0.3 0.2 0.2 0.3 0.3 

长期投资 (679) 212 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (6,751) (766) 398 414 566  每股收益 0.39 0.52 0.71 0.84 1.05 

投资活动现金流 (7,442) (980) (71) (55) 97  每股经营现金流 -4.48 0.84 -4.31 -3.94 -4.20 

债权融资 14,769 5,585 (537) 0 0  每股净资产 4.90 5.32 6.03 6.70 7.54 

股权融资 (26) (110) 0 0 0  估值比率      

其他 4,204 (2,295) 11,547 13,936 15,194  市盈率 12.5 9.3 6.0 5.1 4.1 

筹资活动现金流 18,947 3,179 11,010 13,936 15,194  市净率 1.0 0.9 0.7 0.6 0.6 

汇率变动影响 44 13 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 5.8 4.5 3.3 2.7 2.3 

现金净增加额 (2,391) 4,834 (2,459) 1,610 2,232  EV/EBIT 5.9 4.6 3.3 2.7 2.3 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

信息

披露 

依据《发
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