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销售增长拿地加快，业绩结转提速明显 

——2020 年三季报点评 
 

 

事件 

 公司发布 2020 年三季报，2020 年前三季度实现营收 501.2 亿元，同比增

长 96.21%，归母净利润 21.9 亿元，同比下降 57.0%。 

核心观点 

 业绩增速低于营收，单季度结转明显加快。2020 年前三季度业绩增长不及

营收增长，主要由于结转项目利润率较去年同期下降，且新冠疫情下公司对

租赁物业采取了减免租等措施，导致园区业务利润同比下降明显以及上年同

期公司转让子公司股权产生投资收益 22.3 亿元。从单季度来看，三季度营

收 258.0 亿，同比增长 191.3%，归母净利润 12.8 亿，同比增长 557.1%，

结转速度显著加快。 

 销售逆势增长，规模有望再上台阶。公司公告 2020 年 1-9 月，公司累计实

现签约销售面积 821.3 万平方米，同比减少 1.4%；累计实现签约销售金额

1,901.8 亿元，同比增加 17.4%，销售均价 23155 元/平，同比增长 19.0%。

据克而瑞数据，截止 9 月公司在全国房企销售排名第 10 位，较去年同期上

升 2 位，有望实现全年 2500 亿销售目标。 

 投资强度显著提升，继续聚焦一二线城市的布局。公司 2020 年前三季度累

计土地投资金额为 960.9 亿元，拿地面积 1144.7 万平米，拿地力度显著提

升，投资强度（投资金额/销售金额）为 50.5%，投资金额超过去年全年总

和，大大增厚了土地储备。从城市布局来讲，公司坚持区域深耕，继续加强

在核心一二线城市的布局。上半年获取的 62 个项目中，超过 7 成项目位于

一二线城市，保障了后续的销售。 

财务预测与投资建议 

 维持买入评级，维持目标价至 20.88 元。我们预测公司 2020-2022 年

EPS 为 2.32/2.81/3.40 元。可比公司 2020 年估值为 9X，我们给予公司

2020 年 9X 估值，对应目标价 20.88 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。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

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

股价（2020年 10月 20日） 15.31 元 

目标价格 20.88 元 

52 周最高价/最低价 20.33/15.15 元 

总股本/流通 A 股（万股） 792,232/792,078 

A 股市值（百万元） 121,291 

国家/地区 中国 

行业 房地产 

报告发布日期 2020 年 10 月 21 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 -2.67 -4.25 -18.43 -21.89 

相对表现 -1.72 -5.44 -20.85 -45.77 

沪深 300 -0.95 1.19 2.42 23.88 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 88,278 97,672 112,833 132,775 151,623 

  同比增长(%) 17.0% 10.6% 15.5% 17.7% 14.2% 

营业利润(百万元) 26,613 26,320 30,142 36,492 43,492 

  同比增长(%) 28.2% -1.1% 14.5% 21.1% 19.2% 

归属母公司净利润(百万元) 15,240 16,033 18,397 22,286 26,917 

  同比增长(%) 24.7% 5.2% 14.7% 21.1% 20.8% 

每股收益（元） 1.92 2.02 2.32 2.81 3.40 

毛利率(%) 39.5% 34.6% 35.2% 36.0% 36.8% 

净利率(%) 17.3% 16.4% 16.3% 16.8% 17.8% 

净资产收益率(%) 21.1% 18.8% 19.1% 20.9% 21.5% 

市盈率 8.0 7.6 6.6 5.4 4.5 

市净率 1.6 1.3 1.2 1.1 0.9 
 

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， 

 

 
 

 
相关报告 

销售实现逆市增长，杠杆维持较低水平：—

—2020 年中报点评 

2020-08-24 

销售规模踏上新台阶，资源整合平台优势

足：——2019 年年报点评 

2020-04-21 

销售增速亮眼，央企龙头再上新台阶： 2020-01-10 
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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 67,375 75,324 104,431 96,206 94,063  营业收入 88,278 97,672 112,833 132,775 151,623 

应收票据及应收账款 1,204 1,811 2,092 2,462 2,811  营业成本 53,415 63,829 73,065 85,010 95,785 

预付账款 2,679 3,513 4,058 4,775 5,453  营业税金及附加 8,324 9,200 10,628 12,506 14,281 

存货 210,821 312,207 255,727 297,537 335,248  营业费用 1,554 2,207 2,243 3,000 3,426 

其他 72,358 84,395 95,198 105,344 118,548  管理费用及研发费用 1,527 1,781 1,955 2,316 2,652 

流动资产合计 354,436 477,249 461,506 506,324 556,123  财务费用 2,448 2,773 2,640 2,743 2,794 

长期股权投资 17,311 26,593 26,593 26,593 26,593  资产减值损失 967 2,012 658 763 530 

固定资产 3,390 4,608 5,183 6,038 7,064  公允价值变动收益 (63) 114 13 21 50 

在建工程 928 819 2,036 2,888 3,484  投资净收益 6,548 10,231 8,390 9,936 11,191 

无形资产 541 612 590 567 544  其他 86 103 98 98 98 

其他 46,615 107,807 91,643 91,477 91,311  营业利润 26,613 26,320 30,142 36,492 43,492 

非流动资产合计 68,786 140,439 126,045 127,563 128,996  营业外收入 144 145 149 146 146 

资产总计 423,221 617,688 587,550 633,887 685,119  营业外支出 156 341 224 240 269 

短期借款 16,741 22,170 22,170 22,170 22,170  利润总额 26,601 26,124 30,067 36,397 43,370 

应付票据及应付账款 26,047 35,509 40,647 47,293 53,287  所得税 7,140 7,267 7,517 9,099 10,843 

其他 187,827 237,329 202,520 220,432 239,828  净利润 19,461 18,857 22,550 27,298 32,528 

流动负债合计 230,615 295,008 265,337 289,895 315,285  少数股东损益 4,221 2,824 4,153 5,012 5,611 

长期借款 61,647 68,835 68,835 68,835 68,835  归属于母公司净利润 15,240 16,033 18,397 22,286 26,917 

应付债券 16,499 18,276 18,205 18,205 18,205  每股收益（元） 1.92 2.02 2.32 2.81 3.40 

其他 5,598 8,198 255 255 255        

非流动负债合计 83,744 95,309 87,295 87,295 87,295  主要财务比率      

负债合计 314,359 390,318 352,632 377,190 402,580   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 32,954 132,525 136,678 141,689 147,300  成长能力      

股本 7,904 7,916 7,922 7,922 7,922  营业收入 17.0% 10.6% 15.5% 17.7% 14.2% 

资本公积 12,050 9,810 13,810 13,810 13,810  营业利润 28.2% -1.1% 14.5% 21.1% 19.2% 

留存收益 48,089 57,236 75,633 92,400 112,631  归属于母公司净利润 24.7% 5.2% 14.7% 21.1% 20.8% 

其他 7,866 19,884 875 875 875  获利能力      

股东权益合计 108,863 227,370 234,918 256,697 282,539  毛利率 39.5% 34.6% 35.2% 36.0% 36.8% 

负债和股东权益总计 423,221 617,688 587,550 633,887 685,119  净利率 17.3% 16.4% 16.3% 16.8% 17.8% 

       ROE 21.1% 18.8% 19.1% 20.9% 21.5% 

现金流量表       ROIC 10.2% 7.1% 6.8% 8.2% 9.0% 

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

净利润 19,461 18,857 22,550 27,298 32,528  资产负债率 74.3% 63.2% 60.0% 59.5% 58.8% 

折旧摊销 523 597 505 571 657  净负债率 45.0% 29.3% 4.2% 7.0% 7.1% 

财务费用 2,448 2,773 2,640 2,743 2,794  流动比率 1.54 1.62 1.74 1.75 1.76 

投资损失 (6,548) (10,231) (8,390) (9,936) (11,191)  速动比率 0.62 0.55 0.77 0.71 0.69 

营运资金变动 6,855 (68,026) 44,583 (29,249) (27,082)  营运能力      

其它 (12,261) 69,843 (13,020) 742 481  应收账款周转率 124.0 65.2 58.3 58.8 58.0 

经营活动现金流 10,478 13,812 48,869 (7,831) (1,814)  存货周转率 0.3 0.2 0.3 0.3 0.3 

资本支出 (1,619) (1,881) (2,090) (2,090) (2,090)  总资产周转率 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 

长期投资 (21,285) (59,854) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 25,859 48,577 8,721 9,958 11,241  每股收益 1.92 2.02 2.32 2.81 3.40 

投资活动现金流 2,955 (13,158) 6,632 7,868 9,151  每股经营现金流 1.33 1.74 6.17 -0.99 -0.23 

债权融资 17,673 18,944 (27,759) 0 0  每股净资产 9.58 11.97 12.40 14.52 17.07 

股权融资 (7,665) (2,228) 4,006 0 0  估值比率      

其他 (9,157) (468) (2,640) (8,262) (9,480)  市盈率 8.0 7.6 6.6 5.4 4.5 

筹资活动现金流 851 16,248 (26,393) (8,262) (9,480)  市净率 1.6 1.3 1.2 1.1 0.9 

汇率变动影响 200 (28) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 3.3 3.3 2.9 2.4 2.1 

现金净增加额 14,484 16,874 29,107 (8,225) (2,143)  EV/EBIT 3.3 3.3 2.9 2.5 2.1 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，客

户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同时

期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的证券研究报告。本公司会适时更新我们的研究，但

可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在分析师认

为适当的时候不定期地发布。 
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投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为
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经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何有

悖原意的引用、删节和修改。 
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