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 事件： 

公司公布 2019 年年报，实现营业收入 1693.2 亿元，同比增长

35.7%；归母净利润 260.3 亿元，同比增长 57.1%；核心净利润

270.7 亿元，同比增长 26.0%。拟每股分红 1.232 元，同比增长

49%，分红率为 22%。 

 

点评： 

业绩持续处于高速释放期，盈利能力有效改善。公司 2019 年实

现营业收入 1693.2 亿元，同比增长 35.7%，处于行业领先水平，

营收快速增长主要得益于往年销售的高速增长、交付面积增加

同比增长 26.1%及结算单价有所上升。公司归母净利润增速提

升 6.5 个百分点，主要是由于公司毛利和投资收益的大幅增加，

投资收益为 73.8 亿元，同比增加 62.1%。19 年净利率、归母净

利润率分别为 16.6%和 15.4%，与 18 年相比分别提升了 2.6 和

2.1 个百分点；三费率合计 10.7%，较 18 年下降了 0.4 个百分点。

由于归母净利润率的增长，ROE 显著提升 2.2 个百分点至 31.3%，

在行业内也处于较高水平。 

 

资产负债率略有下降，负债结构有所改善，现金流动性充裕，

长期降杠杆目标不变。2019 年公司资产负债率 88.1%，较上年

同期略有下降；剔除预收款后的资产负债率和净负债率分别为

63.1%和 172.3%，考虑到今年初的配股，实际上升幅度较小。

有息负债增加主要是由于地产开发业务新开工面积增加、文旅

城建设及营运导致新增贷款增加以及因收购开发项目导致纳入

合并报表的贷款增加。其中短期有息负债占比提升 2 个百分点

至 42.1%。公司货币资金高达 1257.3 亿元，同比增长 4.6%；经

营性现金流净额为 272.5 亿元，持续为正，系房地产预售收入

增加所致。2020 年公司预计将有可售资源 8200 亿元，将助力

销售加速，为公司贡献大量经营性现金流，保持充裕的流动性。 

 

销售稳定增长；公司抓住低成本收购机会，优质土储大幅增长。

公司 19 年实现合同销售金额 5562 亿，同比增长 20.7%，居行

业第四名，市占率提升 0.4 个百分点至 3.5%。年内公司以 153

亿元的对价（扣除超额利润分配后约 118 亿元）收购环球世纪

及时代环球 51%的股权，新增优质土储 2390 万方，项目分布于

成都、武汉等中西部核心城市，尚未正式获取的潜在土储 3587

万方，预计后期将给公司带来可观的结算规模。截至 19 年年底，

公司在重庆、青岛、武汉、天津、成都、济南 6 个城市合计权

益土储占比超过三分之一。截至 20 年 1 月，公司总土储达 2.39

亿平方米，总货值达到 3.07 万亿元，其中超 82%位于一二线城
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市，平均土地成本约 4306 元/平方米，未来利率率有保障。 

 

盈利预测与投资建议： 

作为龙头房企，公司的最大亮点在于对市场的精准判断以及对

周期的强把控能力。目前的主要精力仍然集中在房地产开发业

务本身，我们认为该部分业务将继续保持高速增长，可售资源

较为丰厚。受到疫情影响上半年行业销售会出现下滑，但是公

司较强的营销能力将会有助于快速推动销售恢复。公司主要布

局一二线及环一线城市，优质土储丰富，拿地成本较低，并购

能力突出，后续利润增长空间较大。随着行业竞争进入新的阶

段，综合实力均衡才能走得更加长远，我们看好公司的长期发

展趋势。我们预计公司 2020-2022 年营业收入分别为

2403/3249/4389 亿元，分别同比增长 42%/35%/35%；归母净利

润分别为 350/467/618 亿元，分别同比增长 34%/33%/32%；对

应的 EPS 分别为 7.53/10.05/13.30 元，当前股价对应的 PE 分别

为 4.5X/3.4X/2.6X。我们认为作为增长型的龙头公司，结合公

司基本面，给予 2020 年 8 倍 PE，公司的合理价值为 66.2 港元/

股，维持“强烈推荐”评级。 

 

风险提示： 

销售与结算不及预期；房地产调控超预期收紧；融资持续收紧；

利率上行。 

[Table_FinanceInfo] 盈利预测: 

单位/百万 2019 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 169316.01 240288.87 324886.22 438879.93 

(+/-)(%) 35.73 41.92 35.21 35.09 

净利润 26027.51 34982.27 46688.85 61803.16 

(+/-)(%) 57.11 34.41 33.46 32.37 

EPS(元) 5.60 7.53 10.05 13.30 

P/E 6.11 4.54 3.40 2.57 

数据来源：wind 方正证券研究所 
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1 业绩持续处于高速释放期，盈利能力显著提升 

营收稳定增长，业绩持续处于高速释放期。公司 2019 年实现营业收

入 1693.2 亿元，同比增长 35.7%，增速虽较 2018 年相比放缓 53.7 个

百分点，但仍然处于行业领先水平。营收快速增长主要得益于往年销

售的高速增长、交付面积增加 248.6 万平米（同比增长 26.1%）及结

算单价有所上升所致。从已结算的收入构成来看，物业开发业务收入

达 1594.7 亿元，同比增长 35.5%，占总收入的 94.2%，较 2018 年占比

下降了 0.2 个百分点；文旅城建设及运营收入达 28.5 亿元，同比增长

40.4%，占总收入的 1.7%，占比提升了 0.1 个百分点；其他收入（主

要为物业管理、租赁、装修服务等）达 70 亿元，同比大幅增长 39.7%，

占总收入的 4.1%，占比提升了 0.1 个百分点。 

 

由于公司毛利大幅增加 102.7 亿元（增幅 33%）以及投资收益大幅增

长 62.1%至 73.8 亿元，2019 年公司实现归母净利润 260.3 亿元，同比

增长 57.1%，增速提升 6.5 个百分点。合作项目收益方面，权益法下

应占联营及合营企业的税后利润为 81.5 亿元，同比增长 64.3%。2019

年公司少数股东损益为 21.3 亿元，同比增长 142.5%，其占净利润的

比重提升了 2.6 个百分点至 7.6%，主要是由于合作项目增加引起。公

司的核心净利润 270.7 亿元，同比增长 26.0%。2019 年预收账款合计

2408.2 亿元，同比增长 20.8%；预收账款/营业收入为 1.42，虽较 2018

年下降了 0.18，但仍处于相对高位，未来业绩释放有保障。 

 

图表1： 2019 年实现营业收入 1693.2 亿元，同比

增长 35.7% 

 图表2： 2019 年实现归母净利润 260.3 亿元，同比

增长 57.1% 

 

 

 

资料来源：公司公告，方正证券研究所  资料来源：公司公告，方正证券研究所 
 

图表3： 2018 年核心净利润 270.7 亿元，同比增长

26.0% 

 图表4： 2019 年公司实现投资收益 73.8 亿元，同

比提升 62.1% 

 

 

 
 

资料来源：公司公告，方正证券研究所  资料来源：公司公告，方正证券研究所 
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图表5： 2019 年公司实现少数股东损益 21.3 亿

元，同比大增 142.5% 

 图表6： 2019 年少数股东损益占净利润的比重提

升了 2.6 个百分点至 7.6% 

 

 

 
资料来源：公司公告，方正证券研究所  资料来源：公司公告，方正证券研究所 
 

图表7： 2019 年预收账款合计 2408.2 亿元，同比

增长 20.8% 

 图表8： 2019 年预收账款/营业收入为 1.42 

 

 

 

资料来源：公司公告，方正证券研究所  资料来源：公司公告，方正证券研究所 
 

图表9： 2019 年物业开发业务毛利率提升，文旅城项目毛利率最

高 

 
资料来源：公司公告，方正证券研究所 
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净利率明显提升，三费率有所改善。2019 年毛利率、净利率、归母净

利润率分别为 24.5%、16.6%和 15.4%。三费率有所改善，2019 年三费

率合计 10.7%，较 2018 年下降了 0.4 个百分点。净利率与归母净利润

率与 2018 年相比分别提升了 2.6 和 2.1 个百分点。由于公司主要布局

一二线及环一线城市，优质土储丰富，拿地成本较低，后续利润增长

空间较大。 

 

图表10： 2019 年毛利率、净利率和归母净利润率

分别为 24.5%、16.6%和 15.4% 

 图表11： 2019 年三费率为 10.7%，较 2018 年下

降了 0.4 个百分点 

 

 

 

资料来源：公司公告，方正证券研究所  资料来源：公司公告，方正证券研究所 
 

ROE 显著提升 2.2 个百分点，主要由归母净利润率的提升引起。2019

年公司 ROE 为 31.3%，较 2018 年大幅提升了 2.2 个百分点，主要是由

于归母净利润率的提升。整体而言，由于较高的归母净利润率，ROE

在行业内处于较高水平（万科为 20.7%）。公司 2019 年 15.4%的归母

净利润率与 2018 年相比显著提升了 2.1 个百分点。资产周转率与 2018

年相比提升了 0.01。 

 

图表12： 2019 年 ROE 为 31.3%，较 2018 年提升了 2.2 个百分点 

 

资料来源：公司公告，方正证券研究所 
 

2 净负债率略有提升，但有息负债结构改善明显 

公司短期内负债率有所升高；负债结构有所改善。2019 年剔除预收款

后的资产负债率和净负债率分别为 63.1%和 172.3%，较 2018 年分别

提升了 1.1 和 22.9 个百分点。截至 2019 年，有息负债 3222.8 亿元，
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同比增加 40.5%，增速较 2018 年大幅提升了 35.9 个百分点，有息负

债率提升 1.5 个百分点至 33.5%。有息负债增加的原因主要有二：1）

由于房地产开发业务新开工面积增加、文旅城建设及营运导致新增贷

款有所增加；2）因收购物业开发项目导致纳入合并报表的贷款增加。

不过有息负债结构有所改善，短期有息负债占比为 42.1%，较 2018 年

提升了 2 个百分点。由于短期有息负债大幅增加，短期现金覆盖倍数

为 0.93，较 2018 年下降了 0.38 个百分点。 

 

图表13： 2019 年剔除预收入款项的资产负债率为

63.1%，较 2018 年提升了 1.1 个百分点 

 图表14： 2019 年净负债率和有息负债率分别为

172.3%和 33.5%，较 2018 年分别提升 22.9 和 1.5

个百分点 

 

 

 

资料来源：公司公告，方正证券研究所  资料来源：公司公告，方正证券研究所 
 

图表15： 2019 年有息负债 3222.8 亿元，同比增

加 40.5% 

 图表16： 2019 年短期现金覆盖倍数为 0.93，较

2018 年下降了 0.38 

 

 

 

资料来源：公司公告，方正证券研究所  资料来源：公司公告，方正证券研究所 
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图表17： 2019 年短期有息负债占比为 42.1%，较 2018 年提升了

2 个百分点 

 
资料来源：公司公告，方正证券研究所 

 

货币资金保持增长，经营性净现金流持续为正。截至 2019 年年末，

公司货币资金高达 1257.3 亿元（其中受限部分 477.9 亿元，占比 38%），

相较 2018 年底增长了 4.6%。整体来看目前公司资金充裕，保持增长，

足以支持未来的业务增长。2019 年经营性现金流净额为 272.5 亿元，

系房地产预售收入增加所致。2020 年公司预计将有可售资源 8200 亿

元，预计下半年推货量会有增加。 

 

图表18： 2019 年货币资金 1257.3 亿元，同比增

长 4.6% 

 图表19： 2019 年经营性净现金流为 272.5 亿元 

 

 

 

资料来源：公司公告，方正证券研究所  资料来源：公司公告，方正证券研究所 
 

3 销售规模再上台阶，行业龙头地位稳固 

销售稳定扩张，规模上五千亿台阶；行业龙头地位稳固。公司 2019

年实现合同销售金额 5562.1 亿，同比增长 20.7%。实现合同销售面积

3829.5 万平米，同比增长 26.8%；实现权益销售金额 3839.2 亿元 ，

同比增长 17.7%；权益比例为 69%，较 2018 年下降了 1.8 个百分点。

2019 年公司销售均价为 14530 亿元，同比下降 4.8%。2019 年公司销

售金额和销售面积均已稳居第 4 名，远超行业平均水平的成长速度使

公司在短短几年间销售排名大幅提升，成功抢占市场份额，2019 年公

司的市场占有率达 3.5%，较 2018 年提升了 0.4 个百分点。在行业集
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中度越来越高的背景下，公司未来还有很大的增长空间。公司秉承城

市深耕战略，在越来越多的核心城市拥有领先市场地位，2019 年有

43 个城市的销售金额排名进入当地市场前十，较 2018 年增加 6 个城

市，有 3 个城市的销售金额超 300 亿元，17 个城市销售金额超 100

亿元。预计 2020 年的可售资源将达到 8200 亿元，保持稳定增长，充

足高质量的可售资源将有力支持销售业绩的表现。 

 

图表20： 2019 年合同销售金额 5562.1 亿，同比

增长 20.7% 

 图表21： 2019 年权益销售金额 3839.2 亿元 ，同

比增长 17.7% 

 

 

 
资料来源：公司公告，方正证券研究所  资料来源：公司公告，方正证券研究所 
 

图表22： 2019 年合同销售面积为 3829.5 万平米，

同比增长 26.8% 

 图表23： 2019 年销售均价为 14530 亿元，同比下

降 4.8% 

 

 

 
资料来源：公司公告，方正证券研究所  资料来源：公司公告，方正证券研究所 
 

图表24： 2019 年销售权益比例为 69.0%，较 2018

年下降 1.8 个百分点 

 图表25： 2019 年销售面积及与销售金额均排名第

四 

 

 

 

资料来源：公司公告，方正证券研究所  资料来源：克而瑞，方正证券研究所 
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图表26： 按照销售金额来看，2019 年公司的市占率达 3.5% 

 

资料来源：公司公告，方正证券研究所 

  

4 把握低成本收购机会，土地储备大幅增长 

2019 年公司把握了低成本收购的机会，助力土储和业绩稳健增长。年

内，公司间接全资子公司融创西南收购云南城投持有的环球世纪及时

代环球的 51%股权，支付对价为 152.7 亿元（扣除超额利润分配后约

118 亿元）。收购标的在成都、武汉、长沙、昆明等中西部核心城市共

开发有 18 个项目，总建筑面积 3072 万方，可售面积 2772 万方，未

售面积为 2390 万方，涵盖公寓住宅、酒店、写字楼等业态，楼面价

约为 1625 元/平米。收购标的达成协议但尚未正式获取土储 3587 万

方，加上该潜在土储后总可售面积约 6305 万方。预计后期将给公司

带来可观的结算规模。 

 

土地储备大幅增长，坚持一二线城市布局，土地货值充足。截至 2019

年年末，公司总土地储备面积为 2.34 亿平方米，较 2018 年年底增长

41.2%；权益土地储备面积为 1.50 亿平方米，较 2018 年年底增长

32.5%，其中重庆、青岛、武汉、天津、成都、济南 6 个城市土地储

备布局较多，合计占比超过三分之一，分别为 8.5%、6.4%、5.4%、5.2%、

4.6%和 4.2%。截至 2020 年 1 月，总土地储备面积为 2.39 亿平方米，

土地储备总货值达到 3.07 万亿元，其中超 82%位于一二线城市，平均

土地成本约 4306 元/平方米，充足的优质土地储备将有力地支持公司

未来的销售表现和长期的稳健发展。2020 年公司预计一二线核心城市

将有比往年更多的机会去获取价格合理的优质土地，因此新的土地投

资也将更加聚焦于这些城市，在保证公司流动性充裕且不影响长期杠

杆率下降趋势的前提下，审慎补充优质土地储备。 
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图表27： 2019 年土地储备达 2.34 亿平米，同比增

长 41.2%  

 图表28： 2019 年权益土地储备达 1.50 亿平米，同

比增长 32.5% 

 

 

 

资料来源：公司公告，方正证券研究所  资料来源：公司公告，方正证券研究所 

 

5 盈利预测与投资建议 

作为龙头房企，公司的最大亮点在于对市场的精准判断以及对周期的

强把控能力。目前的主要精力仍然集中在房地产开发业务本身，我们

认为该部分业务将继续保持高速增长，可售资源较为丰厚。受到疫情

影响上半年行业销售会出现下滑，但是公司较强的营销能力将会有助

于快速推动销售恢复。公司主要布局一二线及环一线城市，优质土储

丰富，拿地成本较低，并购能力突出，后续利润增长空间较大。随着

行业竞争进入新的阶段，综合实力均衡才能走得更加长远，我们看好

公司的长期发展趋势。我们预计公司 2020-2022 年营业收入分别为

2403/3249/4389 亿元，分别同比增长 42%/35%/35%；归母净利润分别

为 350/467/618 亿元，分别同比增长 34%/33%/32%；对应的 EPS 分别为

7.53/10.05/13.30 元，当前股价对应的 PE 分别为 4.5X/3.4X/2.6X。我们

认为作为增长型的龙头公司，结合公司基本面，给予 2020 年 8 倍 PE，

公司的合理价值为 66.2 港元/股，维持“强烈推荐”评级。 

 

6 风险提示 

销售与结算不及预期；房地产调控超预期收紧；融资持续收紧；利率

上行。 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[Table_Finance]           资产负债表 20191231 20201231E 20211231E 20221231E  利润表 20191231 20201231E 20211231E 20221231E 

流动资产 724,680.39  1,005,680.33  1,331,905.42  1,789,198.24  营业总收入 169,316.01  240,288.87  324,886.22  438,879.93  

现金 77,943.66  73,070.68  74,458.46  99,562.86  营业成本 127,909.69  178,917.03  241,854.97  327,572.12  

应收账款 109,825.91  141,346.40  180,492.34  230,989.44  销售费用 6,166.47  6,857.71  8,229.26  9,875.11  

存货 482,462.90  715,668.11  967,419.89  1,310,288.48  管理费用 8,286.55  10,299.45  12,359.33  14,831.20  

其他 54,447.93  75,595.15  109,534.74  148,357.45  财务费用 3,930.22  14,457.37  14,367.37  14,277.37  

非流动资产 235,968.86  253,968.86  271,968.86  289,968.86            

固定资产 70,101.78  78,101.78  86,101.78  94,101.78  营业利润 29,282.44  48,171.53  67,235.26  91,633.74  

无形资产 22,585.45  27,585.45  32,585.45  37,585.45  利润总额 42,546.32  53,736.21  72,106.33  95,448.90  

租金按金         所得税 14,390.27  16,120.86  21,631.90  28,634.67  

使用权资产                   

其他 143,281.62  148,281.62  153,281.62  158,281.62  净利润 28,156.06  37,615.35  50,474.43  66,814.23  

资产总计 960,649.24  1,259,649.18  1,603,874.28  2,079,167.10  少数股东损益 2,128.55  2,633.07  3,785.58  5,011.07  

流动负债 620,881.22  883,544.91  1,179,295.57  1,589,774.15            

短期借款 135,732.86  135,732.86  135,732.86  135,732.86  归属母公司净利润 26,027.51  34,982.27  46,688.85  61,803.16  

应付账款 66,576.01  89,458.51  120,927.49  163,786.06  EBITDA 29,282.44  48,171.53  67,235.26  91,633.74  

其他 418,572.34  658,353.53  922,635.22  1,290,255.24  EPS（元） 5.60  7.53  10.05  13.30  

非流动负债 225,673.78  223,673.78  221,673.78  219,673.78            

长期借款 186,542.10  184,542.10  182,542.10  180,542.10            

租赁负债                   

其他 39,131.68  39,131.68  39,131.68  39,131.68       

负债合计 846,555.00  1,107,218.69  1,400,969.35  1,809,447.94  主要财务比率 20191231 20201231E 20211231E 20221231E 

少数股东权益 31,021.00  33,654.07  37,439.65  42,450.72  成长能力         

股本 382.34  399.35  399.35  399.35  营业收入 35.73% 41.92% 35.21% 35.09% 

留存收益和资本公积 82,690.91  118,377.08  165,065.93  226,869.09  营业利润 42.76% 64.51% 39.57% 36.29% 

归属母公司股东权益 83,073.25  118,776.43  165,465.28  227,268.44  归属母公司净利润 57.11% 34.41% 33.46% 32.37% 

负债和股东权益 960,649.24  1,259,649.18  1,603,874.28  2,079,167.10  获利能力         

          毛利率 24.46% 25.54% 25.56% 25.36% 

     净利率 15.37% 14.56% 14.37% 14.08% 

现金流量表 20191231 20201231E 20211231E 20221231E ROE 22.81% 22.95% 23.01% 22.91% 

经营活动现金流 27,250.00  10,245.58  17,847.77  42,641.13  ROIC 20.91% 31.91% 39.65% 48.71% 

净利润 26,027.51  34,982.27  46,688.85  61,803.16  偿债能力         

折旧摊销 0.00  0.00  0.00  0.00  资产负债率 88.12% 87.90% 87.35% 87.03% 

少数股东权益 2,128.55  2,633.07  3,785.58  5,011.07  净负债比率 741.98% 726.38% 690.46% 670.86% 

营运资金变动及其他 -2,128.55  -27,369.76  -32,626.67  -24,173.10  流动比率 1.17  1.14  1.13  1.13  

          速动比率 0.30  0.24  0.22  0.21  

投资活动现金流 62,000.00  617.90  -92.61  -1,259.35  营运能力         

资本支出 0.00  -13,000.00  -13,000.00  -13,000.00  总资产周转率 0.18  0.19  0.20  0.21  

其他投资 62,000.00  13,617.90  12,907.39  11,740.65  应收账款周转率 1.54  1.70  1.80  1.90  

          应付账款周转率 1.92  2.00  2.00  2.00  

筹资活动现金流 36,390.00  -15,736.47  -16,367.37  -16,277.37  每股指标（元）         

借款增加 43,687.31  0.00  0.00  0.00  每股收益 5.60  7.53  10.05  13.30  

普通股增加 0.00  720.91  0.00  0.00  每股经营现金 0.00  2.21  3.84  9.18  

已付股利 0.00  -14,457.37  -14,367.37  -14,277.37  每股净资产 24.56  32.81  43.68  58.06  

其他 -7,297.31  -2,000.00  -2,000.00  -2,000.00  估值比率         

现金净增加额 0.00  -4,872.98  1,387.78  25,104.41  P/E 6.11  4.54  3.40  2.57  

     P/B 0.17  0.13  0.10  0.08  

     EV/EBITDA 5.43  3.30  2.36  1.73  

数据来源：wind 方正证券研究所 
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