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主要财务指标 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 147,736 172,887 199,993 229,454 

同比增长(%) 21.9 17.0 15.7 14.7 

核心净利润(百万元) 21,647 24,371 27,561 31,235 

同比增长(%) 12.2 12.6 13.1 13.3 

毛利率(%) 37.9 33.9 32.2 32.2 

核心净利润率(%) 14.7 14.1 13.8 13.6 

净资产收益率(%) 18.4 13.4 13.9 14.4 

每股核心收益(元) 3.1 3.4 3.9 4.4 

每股股息(元) 1.07 1.20 1.35 1.53 

数据来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 
 

投资要点   

＃summary＃  维持“买入”评级，目标价 48.00 港元：公司年末销售加速，全年超额 9%完成销售目

标，销售规模稳步增长。拿地上，公司保持一二线城市拿地力度，合理有序补充货值。

公司财务状况保持稳健，处于三道红线绿档。另外，公司投资物业运营下半年加速恢

复，全年租金收入符合预期，预计明后年开业速度将加快，预计 2021/2022 年投资物

业收益为 151/174 亿元，同比增长 16%/15%。我们预计公司 2020/2021 年的营业收入

为 1729/2000 亿元，同比增长 17%/16%；核心净利润为 244/276 亿元，同比增长

13%/13%。我们维持“买入”评级，目标价 48.00 港元，对应 2020/2021 年 PE 为 12/11

倍，较现价有 55%的上升空间，2020E 股息收益率为 4.5%。 

 销售稳步增长，目标完成度高：12 月单月公司实现销售金额和面积 391 亿元和 95 万

平米，同比增长 147%和增长 6%。2020 全年公司实现累计销售金额和面积 2851 亿元

和 1419 万平米，同比增长 18%和 7%，累计销售均价为 20092 元/平米，全年销售目标

完成度达到 109%，高于行业平均水平。按区域分部，华北、华东、华南、华西、东

北和华中销售金额占比分别为 19%、28%、28%、10%、8%、7%。 

 量入为出，补充土储：全年公司共新增 69 个土地项目，新增土地储备 GFA 为 1492

万平米，新增权益 GFA 为 1196 万平米，对应权益比例为 80%。新增土地款项为 1379

亿元，平均土地成本 9245 元/平米，拿地成本提升主要源于一二线城市拿地占比较高。

公司有序补充土地储备，全年新增土地款项占销售金额的比例为 48%。 

 核心城市拿地达九成：6 月以来公司拿地力度加大，6 至 12 月共获取 47 幅土地。全

年公司新进入嘉兴、义乌、济宁、绍兴 4 个城市。公司在一二线及强三线城市拿地占

比达到 90%。 

 2020A 投资物业租金收入同比增长 5%，符合预期：下半年以来公司的投资物业租金

收入均保持 10%以上的单月同比增速，累计增速持续增长。2020H2 成都万象城二期、

杭州东站万象汇、宁波万象汇、沈阳长白万象汇均如期开业。截至年末公司的在营商

场将达到 64 个（42 个重资产+22 个轻资产）。预计未来两年开业速度还将加快，预计

到 2022 年公司的在营商场将达到 88 个。 

风险提示：宏观经济增长放缓、行业限制政策加严、流动性收紧、公司销售不及预期、人

民币贬值、租金收入不及预期。 
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报告正文 

 

 销售稳步增长，目标完成度高：12 月单月公司实现销售金额和面积 391 亿元

和 95 万平米，同比增长 147%和增长 6%。2020 全年公司实现累计销售金额

和面积 2851 亿元和 1419 万平米，同比增长 18%和 7%，累计销售均价为 20092

元/平米，全年销售目标完成度达到 109%，高于行业平均水平。按区域分部，

华北、华东、华南、华西、东北和华中销售金额占比分别为 19%、28%、28%、

10%、8%、7%。 

 

图1、累计销售金额 图2、销售金额增速 

  
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图3、累计销售均价 图4、累计销售金额及面积区域分布 

  
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

 

 量入为出，补充土储：全年公司共新增 69 个土地项目，新增土地储备 GFA

为 1492 万平米，新增权益 GFA 为 1196 万平米，对应权益比例为 80%。新增

土地款项为 1379 亿元，平均土地成本 9245 元/平米，拿地成本提升主要源于

一二线城市拿地占比较高。公司有序补充土地储备，全年新增土地款项占销

售金额的比例为 48%。 
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图5、新增土地储备 GFA 图6、新增土地款项 

  
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

图7、新增土地款项占销售金额比例 图8、新增土地成本 

  
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 核心城市拿地达九成：6 月以来公司拿地力度加大，6 至 12 月共获取 47 幅土

地。全年公司新进入嘉兴、义乌、济宁、绍兴 4 个城市。公司在一二线及强

三线城市拿地占比达到 90%。 

表1、2020 全年拿地情况 

区域 权益 
GFA 

（万平米） 
% 

权益 GFA 

（万平米） 
% 

土地款 

（亿元） 
% 

权益土地款 

（亿元） 
% 

楼面地价 

（元/平米） 

土地数量 

（幅） 

东北 94% 264 18% 247 21% 179 13% 171 17% 6,770  10 

华北 51% 237 16% 120 10% 274 20% 133 13% 11,531  14 

华东 85% 253 17% 214 18% 282 20% 231 23% 11,140  14 

华南 76% 358 24% 273 23% 348 25% 231 23% 9,734  16 

华中 88% 178 12% 157 13% 169 12% 142 14% 9,478  7 

华西 92% 201 13% 185 15% 128 9% 117 11% 6,344  8 

城市 权益 
GFA 

（万平米） 
% 

权益 GFA 

（万平米） 
% 

土地款 

（亿元） 
% 

权益土地款 

（亿元） 
% 

楼面地价 

（元/平米） 

土地数量 

（幅） 

一线 59% 232 16% 137 11% 442 32% 206 20% 19,091  13 

二线 85% 908 61% 776 65% 716 52% 635 62% 7,887  43 

强三线 78% 203 14% 159 13% 140 10% 117 11% 6,891  9 

其他 83% 150 10% 125 10% 81 6% 67 7% 5,435  4 

时间 权益 
GFA 

（万平米） 
% 

权益 GFA 

（万平米） 
% 

土地款 

（亿元） 
% 

权益土地款 

（亿元） 
% 

楼面地价 

（元/平米） 

土地数量 

（幅） 

1 月 

2 月 

3 月 

4 月 

5 月 

71% 91 6% 65 5% 77 6% 53 5% 8,459  4 

60% 104 7% 63 5% 220 16% 109 11% 21,272  7 

81% 63 4% 51 4% 78 6% 59 6% 12,382  3 

79% 61 4% 48 4% 28 2% 26 3% 4,677  5 

77% 24 2% 18 2% 35 3% 22 2% 14,829  3 

6 月 87% 154 10% 134 11% 150 11% 119 12% 9,797  8 
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7 月 91% 147 10% 133 11% 85 6% 81 8% 5,795  7 

8 月 82% 132 9% 108 9% 123 9% 122 12% 9,359  6 

9 月 87% 127 9% 110 9% 89 6% 83 8% 6,968  4 

10 月 80% 246 17% 196 16% 185 13% 146 14% 7,504  10 

11 月 89% 190 13% 170 14% 218 16% 150 15% 11,474  5 

12 月 66% 155 10% 101 8% 90 7% 54 5% 5,849  7 

                        

合计 80% 1492   1196   1379   1024   9,245  69 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 2020A 投资物业租金收入同比增长 5%，符合预期：下半年以来公司的投资

物业租金收入均保持 10%以上的单月同比增速，累计增速持续增长。2020H2

成都万象城二期、杭州东站万象汇、宁波万象汇、沈阳长白万象汇均如期开

业。截至年末公司的在营商场将达到 64 个（42 个重资产+22 个轻资产）。预

计未来两年开业速度还将加快，预计到 2022 年公司的在营商场将达到 88 个。 

 

图9、投资物业租金收入 图10、租金收入增速 

  
资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

 维持“买入”评级，目标价 48.00 港元：公司年末销售加速，全年超额 9%完

成销售目标，销售规模稳步增长。拿地上，公司保持一二线城市拿地力度，

合理有序补充货值。公司财务状况保持稳健，处于三道红线绿档。另外，公

司投资物业运营下半年加速恢复，全年租金收入符合预期，预计明后年开业

速度将加快，预计 2021/2022 年投资物业收益为 151/174 亿元，同比增长

16%/15%。我们预计公司 2020/2021 年的营业收入为 1729/2000 亿元，同比增

长 17%/16%；核心净利润为 244/276 亿元，同比增长 13%/13%。我们维持“买

入”评级，目标价 48.00 港元，对应 2020/2021 年 PE 为 12/11 倍，较现价有

55%的上升空间，2020E 股息收益率为 4.5%。 

 

 风险提示：宏观经济增长放缓；行业调控政策加严；流动性收紧；公司销售

不及预期；人民币贬值；租金收入不及预期。 
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表2、行业估值表（截至 20210114） 

代码 公司 
股价 市值 EPS PE PB 息率 ROE 

（港元） （亿港元） 2019A 2020E 2021E 2019A 2020E 2021E 2019A (%) (%) 

1109.HK 华润置地 31.05 2214 3.11 3.42 3.86 8.5 7.7 6.8 1.1 3.8 18.4 

0081.HK 中海宏洋 4.09 140 0.97 1.23 1.53 3.6 2.8 2.3 0.6 6.2 18.0 

0123.HK 越秀地产 1.57 243 0.24 0.31 0.38 5.5 4.4 3.5 0.5 6.5 9.3 

0337.HK 绿地香港 2.39 67 0.89 1.07 1.28 2.3 1.9 1.6 0.5 10.5 20.2 

0604.HK 深圳控股 2.70 240 0.48 0.50 0.52 4.8 4.6 4.4 0.6 6.7 9.4 

0688.HK 中国海外 16.82 1842 3.80 4.00 4.45 3.8 3.6 3.2 0.6 6.1 15.6 

0813.HK 世茂集团 22.80 807 3.18 3.72 4.53 6.1 5.2 4.3 1.0 6.4 17.4 

0817.HK 中国金茂 3.57 455 0.53 0.58 0.69 5.7 5.3 4.4 1.0 6.4 17.2 

0884.HK 旭辉控股 6.31 519 0.82 1.03 1.27 6.5 5.2 4.2 1.5 6.0 23.1 

0960.HK 龙湖集团 42.80 2593 2.66 3.18 3.75 13.7 11.4 9.7 2.5 3.1 20.9 

1030.HK 新城发展 6.17 383 1.15 1.46 1.83 4.5 3.6 2.9 1.3 5.5 35.4 

1233.HK 时代中国 11.10 216 2.87 3.27 3.98 3.3 2.9 2.4 1.1 8.3 28.9 

1238.HK 宝龙地产 5.16 214 0.67 0.87 1.15 6.6 5.0 3.8 0.6 7.8 13.7 

1628.HK 禹洲集团 2.83 161 0.82 0.90 1.03 2.9 2.7 2.3 0.6 14.1 17.0 

1777.HK 花样年控股 1.26 73 0.15 0.17 0.20 7.1 6.4 5.4 0.5 4.4 6.5 

1813.HK 合景泰富 10.72 341 3.09 2.22 2.67 2.9 4.1 3.4 0.8 7.6 30.4 

1908.HK 建发国际 12.92 152 1.99 2.78 3.70 5.5 4.0 3.0 2.2 6.3 25.7 

1918.HK 融创中国 30.70 1432 5.99 6.62 7.75 4.4 3.9 3.4 1.3 4.4 37.2 

1966.HK 中骏集团 3.02 128 0.85 0.98 1.17 3.0 2.6 2.2 0.6 7.9 21.2 

2007.HK 碧桂园 10.04 2212 1.88 1.97 2.21 4.5 4.3 3.9 1.3 6.2 28.9 

2772.HK 中梁控股 4.94 177 1.17 1.29 1.54 3.6 3.3 2.7 1.8 9.7 67.8 

2777.HK 富力地产 9.94 373 3.00 2.83 2.86 2.8 3.0 3.0 0.4 14.1 13.3 

3301.HK 融信中国 5.45 92 1.87 1.45 1.86 2.5 3.2 2.5 0.5 11.0 21.6 

3377.HK 远洋集团 1.63 124 0.35 0.39 0.44 4.0 3.6 3.1 0.2 8.3 5.4 

3380.HK 龙光集团 12.12 669 1.83 2.19 2.65 5.6 4.7 3.9 1.6 6.8 35.5 

3383.HK 雅居乐集团 9.98 391 1.94 2.11 2.36 4.4 4.0 3.6 0.7 10.0 17.5 

3883.HK 中国奥园 7.40 200 1.56 2.20 2.71 4.0 2.9 2.3 1.2 8.1 31.2 

3900.HK 绿城中国 11.08 276 0.55 0.68 0.91 17.1 13.8 10.4 0.8 3.0 9.0 

3990.HK 美的置业 17.68 218 3.61 4.46 5.89 4.2 3.4 2.6 1.0 9.0 24.0 

6158.HK 正荣地产 4.83 211 0.59 0.68 0.79 7.0 6.1 5.2 1.2 2.1 16.8 

  平均           5.2 4.5 3.8 1.0 7.3 22.0 

资料来源：Wind、兴业证券经济与金融研究院 

注：粗体部分为兴业证券预测，其余为 Wind 一致预测 
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附表 

资产负债表       单位:百万元   利润表       单位:百万元 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E   会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 520,095  580,394  672,514  738,163    营业收入 147,736  172,887  199,993  229,454  

货币资金 63,699  70,996  98,435  100,573    营业成本 91,736  114,357  135,626  155,531  

存货 356,210  381,191  437,504  518,437    销售费用 5,070  6,224  6,400  7,113  

应收账款 50,563  78,585  86,953  69,531    管理费用 5,745  6,723  7,200  8,260  

其他应收款 36,327  36,327  36,327  36,327    财务费用 1,327  2,325  2,674  2,987  

其他流动资产 13,295  13,295  13,295  13,295    其它收益 2,828  1,953  2,541  2,985  

非流动资产 242,013  254,084  267,183  281,235    营业利润 48,013  47,536  53,309  61,534  

物业、厂房及设备 11,104  11,438  11,752  12,046    公允价值变动 10,590  0  0  0  

使用权资产 4,665  4,665  4,665  4,665    投资收益 1,977  1,977  1,977  1,977  

投资物业 156,490  168,227  181,012  194,769    其它经营开支 1,327  2,325  2,674  2,987  

于联营/合营公司的权

益 
40,831  40,831  40,831  40,831    税前盈利 60,994  48,929  54,353  62,265  

其他非流动资产 20,304  20,304  20,304  20,304    所得税 26,643  19,571  21,198  24,283  

递延税项资产 8,620  8,620  8,620  8,620    税后盈利 34,352  29,357  33,155  37,982  

资产总计 762,108  834,478  939,697  1,019,398    少数股东损益 5,390  4,697  5,305  6,457  

流动负债 391,067  426,436  490,570  525,265    核心净利润 21,647  24,371  27,561  31,235  

短期借款 21,345  22,882  24,016  24,771    核心 EPS(元) 3.11  3.42  3.86  4.38  

应付账款 98,213  122,965  142,764  158,705              

应付税项 28,562  28,562  28,562  28,562              
合同负债 226,720  235,800  279,000  297,000    主要财务比率         

其他流动负债 15,776  15,776  15,776  15,776    会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

非流动负债 137,569  154,032  171,897  190,143    成长性(%)         

长期借款 113,200  129,663  147,528  165,774    营业收入增长率 21.9  17.0  15.7  14.7  

长期应付款 3,009  3,009  3,009  3,009    核心净利润增长率 12.2  12.6  13.1  13.3  

递延所得税负债 19,440  19,440  19,440  19,440              

负债合计 528,635  580,467  662,467  715,407    盈利能力(%)         

股本 674  674  674  674    毛利率 37.9  33.9  32.2  32.2  

储备 172,900  188,741  206,656  226,959    核心净利率 14.7  14.1  13.8  13.6  

少数股东权益 49,898  54,596  59,900  66,357    ROE 18.4  13.4  13.9  14.4  

股东权益合计 233,473  254,011  277,230  303,990              

负债及权益合计 762,108  834,478  939,697  1,019,398    偿债能力         

            净资产负债率(%) 30.3  32.1  26.4  29.6  

现金流量表       单位:百万元   流动比率 1.3  1.4  1.4  1.4  

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E   速动比率 0.4  0.5  0.5  0.4  

税前利润 60,994  48,929  54,353  62,265              

折旧和摊销 604  666  686  705    营运能力(次)         

公允价值变动损益 (10,299) 0  0  0    资产周转率 0.2  0.2  0.2  0.2  

财务费用 1,327  2,325  2,674  2,987    应收帐款周转率 2.9  2.2  2.3  3.3  

所得税开支 (18,959) (19,571) (21,198) (24,283)             

营运资金的变动 (30,186) (19,171) (1,682) (29,570)   每股资料(元)         

经营活动产生现金流量 32,706  11,225  32,292  9,119    每股核心收益 3.11  3.42  3.86  4.38  

投资活动产生现金流量 (42,883) (10,784) (11,244) (11,772)   每股净资产 24.34  26.56  29.07  31.92  

融资活动产生现金流量 2,118  6,856  6,391  4,791              

现金净变动 (8,059) 7,297  27,439  2,138    估值比率(倍)         

现金的期初余额 69,246  63,699  70,996  98,435    PE 8.5  7.7  6.8  6.0  

现金的期末余额 63,699  70,996  98,435  100,573    PB 1.3  1.2  1.1  1.0  
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