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华润臵地（01109.HK） 

全年销售 2850 亿同增 17.5%，新增土储一二线占比 75% 

事件：1 月 13 日，公司发布 2020 年 12 月份土地收购及营运数据简报。 

全年销售 2850 亿（+17.5%）超额完成目标，年末租金收入回暖，全年同

增 5%达 130 亿。12 月公司实现销售面积 95.4 万方，同比增长 6.4%；实现

销售金额 390.5 亿元，同比增长 146.7%，环比增长 34.9%；销售均价 40498.55

元/平，同比增长 191.5%。2020 全年，公司实现销售面积 1418.7 万平方米，

同比增长 7.1%；销售金额 2850.4 亿元，同增 17.5%；2020 全年销售目标 2620

亿元，超额完成 8.8%；销售均价 17471.68 元/平方米，同增 9.3%。此外，

12 月投资物业租金收入 16.2 亿，同增 24.7%。全年累计投资物业租金收入约

130.4 亿元，在今年疫情影响下依然实现同比增长 5.0%。 

拿地节奏放缓，新增建面同降 26.3%，均价同增 27.5%至 8563 元，权益

比大幅提升至 80%。公司 12 月新增项目 7 个，计容建面 154.7 万方，同比

降低 52.8%；权益建面 101.3 万方，同比降低 50.6%；权益金额 54.3 亿元，

同比降低 44.7%。2020 全年累计新增土储计容建面 1492.1 万方，同比降低

26.3%；权益建面 1196.3 万方，同比降低 18.8%；权益金额 1024.44 亿元，

同比增长 3.6%。全年权益比 80.2%，较去年提升 7.4 个百分点。全年单位地

价 8563.44 元/平，同比增长 27.5%，地货比 49.0%，同比提升 7.0pct。 

新增土储一二线面积占比近 75%，区域聚焦长三角、粤港澳和辽中南。公司

12 月新增项目主要分布城市及计容建面占比为：深圳（30.8%）、烟台（17.1%）、

嘉兴（15.1%）；一二三线计容建面占比分别为 30.8%、37%、32.2%。全年

新增土储计容建面一二三线占比分别为 15.5%、59%和 25.4%。主要分布在

长三角（16.2%）、粤港澳（15.8%）和辽中南（13.9%） 

华润万象生活分拆上市，综合开发能力进一步提升。华润万象生活

(1209.HK)12 月 9 日于联交所分拆上市，公司 2+X 战略稳步推进，轻资产输

出助力公司巩固多元拿地优势。 

投资建议：我们预测公司 20/21/22 年收入增速为 5.9%/38.0%/13.2%，归母

净利润为 274/329/369 亿元，增速分别为-4.3%/19.9%/12.2%。2020 年动态

PE 为 6.7 x，维持“买入”评级。 

风险提示：一二线城市楼盘限价政策导致利润率降低的风险；疫情反复对公司

投资物业影响超预期。 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 121,189  147,736  156,419  215,866  244,315  

增长率 yoy（%） 18.9% 21.9% 5.9% 38.0% 13.2% 

归母净利润（百万元） 24,238  28,672  27,446  32,903  36,902  

增长率 yoy（%） 

 

 

23.1% 18.3% -4.3% 19.9% 12.2% 

EPS 最新摊薄（元/股） 3.50  4.12  3.85  4.61  5.17  

净资产收益率（%） 18.8% 18.4% 15.0% 16.0% 16.0% 

P/E（倍） 7.4  6.3  6.7  5.6  5.0  

P/B（倍） 1.0  0.8  0.7  0.7  0.6   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 461,903 520,095 601,766 673,959 685,585  营业收入 121,189 147,736 156,419 215,866 244,315 

现金 70,969 63,699 82,890 88,680 96,707  营业成本 68,607 91,736 99,422 140,878 157,775 

应收票据及应收账款 44,076 51,292 47,140 65,055 73,629  营业税金及附加      

其他应收款 29,011 36,327 39,959 43,955 48,351  营业费用 4,177 5,070 5,534 5,826 6,040 

预付账款 10,689 11,701 12,871 14,158 15,573  管理费用 4,159 5,745 6,271 6,601 6,844 

存货 305,595 356,210 413,064 449,816 430,761  研发费用      

其他流动资产 41,262 48,893 58,672 70,407 84,488  财务费用 -237 -837 -275 -547 -662 

非流动资产 193,840 242,013 265,361 289,775 314,676  资产减值损失 232     

长期投资 158,964 198,464 218,375 238,516 258,086  其他收益 -3,887 -6,209 -3,172 -5,618 -6,320 

固定资产 10,773 11,104 14,111 17,931 22,786  公允价值变动收益 4,942 7,022 3,172 5,618 6,320 

无形资产 419 437 437 437 437  投资净收益 1,297 3,718 5,696 5,083 6,352 

其他非流动资产 23,684 32,008 32,439 32,892 33,367  资产处臵收益 0 0 0 0 0 

资产总计 
655,743 762,108 867,127 963,734 1,000,26

1 
 

营业利润 46,602 50,554 51,163 68,191 80,671 

流动负债 347,948 391,067 470,662 539,427 544,052  营业外收入 6,904 10,560 4,491 0 0 

短期借款 22,101 21,345 41,398 41,398 41,398  营业外支出 2,067 408 221 0 0 

应付票据及应付账款 88,246 98,213 140,156 202,874 232,740  利润总额 51,439 60,705 55,433 68,191 80,671 

其他流动负债 237,602 271,509 289,108 295,155 269,913  所得税 24,449 26,643 24,564 30,699 36,945 

非流动负债 127,090 137,569 147,953 148,450 148,957  净利润 26,990 34,062 30,870 37,491 43,725 

长期借款 110,111 113,200 123,097 123,097 123,097  少数股东损益 2,752 5,390 3,423 4,588 6,823 

其他非流动负债 16,979 24,369 24,856 25,353 25,860  归属母公司净利润 24,238 28,672 27,446 32,903 36,902 

负债合计 475,039 528,635 618,615 687,877 693,009  EBITDA 45,633 46,602 45,517 62,974 74,181 

少数股东权益 37,329 49,898 55,289 58,712 63,300  EPS（元） 3.50 4.12 3.85 4.61 5.17 

股本 5,000 10,000 0 0 0        

资本公积 656 674 674 674 674  主要财务比率      

留存收益 137,720 172,900 192,550 216,472 243,278  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 138,376 173,574 193,224 217,146 243,952  成长能力      

负债和股东权益 
655,743 762,108 867,127 963,734 1,000,26

1 
 

营业收入(%) 

18.9% 21.9% 5.9% 38.0% 13.2% 

       营业利润(%) 35.9% 8.5% 1.2% 33.3% 18.3% 

       归属于母公司净利润(%) 23.1% 18.3% -4.3% 19.9% 12.2% 

       获利能力      

       毛利率(%) 43.4% 37.9% 36.4% 34.7% 35.4% 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 20.0% 19.4% 17.5% 15.2% 15.1% 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 18.8% 18.4% 15.0% 16.0% 16.0% 

经营活动现金流 27,594 33,010 21,341 33,571 37,181  ROIC(%)      

净利润 24,238 28,672 27,446 32,903 36,902  偿债能力      

折旧摊销 565 604 325 413 524  资产负债率(%) 72.4% 69.4% 71.3% 71.4% 69.3% 

财务费用 -237 -837 -275 -547 -662  净负债比率(%) 33.9% 30.3% 32.8% 27.5% 22.1% 

投资损失 -1,297 -3,718 -5,696 -5,083 -6,352  流动比率 1.3 1.3 1.3 1.2 1.3 

营运资金变动 58,694 30,353 -6,839 -14,097 -15,106  速动比率 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 

其他经营现金流 63,019 38,642 -7,298 -8,213 -8,337  营运能力      

投资活动现金流 -45,118 -42,883 -16,272 -17,634 -16,824  总资产周转率 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 

资本支出 -14,199 -16,060 -3,331 -4,233 -5,379  应收账款周转率 2.0 1.8 1.8 2.2 2.1 

长期投资 -9,392 -17,252 -14,215 -15,059 -13,218  应付账款周转率 1.6 1.6 1.3 1.3 1.1 

其他投资现金流 -21,527 -9,571 1,274 1,658 1,774  每股指标（元）      

筹资活动现金流 33,963 2,118 14,121 -10,146 -12,331  每股收益(最新摊薄) 3.50  4.12  3.85  4.61  5.17  

短期借款 -3,557 -756 20,054 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 3.98  4.63  2.99  4.71  5.21  

长期借款 14,814 -547 9,897 0 0  每股净资产(最新摊薄) 26.07  32.74  34.85  38.68  43.09  

普通股增加 0 6,051 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 0 0 0 0  P/E 7.4  6.3  6.7  5.6  5.0  

其他筹资现金流 22,706 -2,629 -15,830 -10,146 -12,331  P/B 6.5  5.6  8.7  5.5  5.0  

现金净增加额 16,439 -7,755 19,191 5,790 8,027  EV/EBITDA 3.9  4.0  4.1  2.9  2.5   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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