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本报告导读： 

“3+1+X”布局基本成型，二三线城市充足的土地储备将逐步转化为业绩，改善公司

的资产结构，员工持股计划的激励也将持续给公司释放业绩带来一致的行动力 

投资要点： 

[Table_Summary] 6. 首次覆盖给予增持评级。公司主要布局于二线城市，优质土储将支撑

销售增速不断跨越式增长，预计 2018-2020 年 EPS 0.77/1.08/1.34 元，

同比增长 51%/40%/24%。给予 2018 年对应 10x PE，对应目标价 7.7

元，首次覆盖给予增持评级。 

7. “3+1+X”布局基本完成，丰富土地支撑销售爆发。公司全面深化升

级“3+1+X”布局战略，形成二线城市全覆盖的战略格局。截止 2017

年，公司拥有土储 3,796 万平方米，货值 4,911 亿元，2018 年前 11 月

继续补充 799 万方土储。优质的土地储备和二线布局结构足以满足

销售的高速增长，2018 年 1-11 月公司实现合约销售 1,330.87 亿元，

同比增速达 73%，迈入千亿销售梯队。 

8. 业绩结算高速增长，负债指标持续优化。2018 年前三季度，公司实

现营业收入 259.4 亿元，同增 67.1%；实现归母净利润 15.8 亿元，同

增 155.6%。净利润增速较高的原因在于结算毛利润率较高，2018 年

Q3 毛利润率 26.48%（相对去年同期提高 5.09pct），净利润率 6.3%

（提高 1.93pct）。在周期下行期内，公司注重销售回款，净负债率从

去年同期 514%降到 369%，短期偿债能力加强，抗风险能力进一步

加强。 

9. 股份回购彰显管理层信心，加强公司整体凝聚力。公司拟以不超过

8.42元/股的价格回购不少于 2,430 万股用于员工持股计划，截止 2019

年 1 月 5 日，已回购股份占总股本的 0.13%。回购计划的实施反映了

管理层对于发展的信心，员工持股计划也将进一步加强整体凝聚力。 

10. 风险提示：融资环境恶化，区域调控持续升级。 

 

 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 19,598 33,163 46,547 62,938 85,140 

(+/-)% -12% 69% 40% 35% 35% 

经营利润（EBIT） 2,159 3,588 6,034 8,695 11,080 

(+/-)% -17% 66% 68% 44% 27% 

净利润 1,230 2,062 3,109 4,361 5,412 

(+/-)% -13% 68% 51% 40% 24% 

每股净收益（元） 0.30 0.51 0.77 1.08 1.34 

每股股利（元） 0.05 0.05 0.05 0.05 0.05  

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

经营利润率(%) 11.0% 10.8% 13.0% 13.8% 13.0% 

净资产收益率(%) 9.3% 10.8% 17.9% 20.5% 20.4% 

投入资本回报率(%) 2.2% 2.1% 3.9% 4.4% 4.2% 

EV/EBITDA 32.6 29.6 15.6  13.0  13.5  

市盈率 18.3 15.5 7.3  5.0  4.0  

股息率 (%) 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 
 

[Table_Invest]  首次覆盖 

评级： 增持 

目标价格： 7.70 

  当前价格： 5.34 

2019.01.08 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 4.51-10.82 

总市值（百万元） 21,627 

总股本/流通 A 股（百万股） 4,050/3,972 

流通 B 股/H 股（百万股） 0/0 

流通股比例 98% 

日均成交量（百万股） 20.60 

日均成交值（百万元） 112.36 

 

[Table_Balance] 资产负债表摘要  

股东权益（百万元） 21,470 

每股净资产 5.30 

市净率 1.0 

净负债率 369.20% 

 

[Table_Eps] EPS（元） 2017A 2018E 

Q1 0.05 0.06 

Q2 0.03 0.19 

Q3 0.07 0.14 

Q4 0.36 0.38 

全年 0.51 0.77 

 

[Table_PicQuote] 

 

 

[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 -5% -6% -38% 

相对指数 0% 2% -3% 
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[Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间：2019.01.08 

股票研究 

金融 

房地产 

 

[Table_Stock] 
阳光城（000671） 

 

[Table_Target]  首次覆盖 

评级： 增持 

目标价格： 7.70 

当前价格： 5.34 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.yango.com.cn 

 

[Table_Company] 公司简介 

公司是世界 500 强阳光控股投资，以房

地产开发为主业的全国化品牌企业，业

务涵盖地产开发、商业运营、物业服务三

大领域。 

以“缔造品质生活”为企业使命，以“最

受尊敬的成长性房地产企业”为愿景，阳

光城集团定位“高成长性精品地产运营

商”，通过“精准投资、高效运营、适销

产品”三大核心竞争策略，贯彻开放、合

作、共赢理念，稳健运营、持续进取，努

力实现有质量的增长。 

 

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 

 

 

[Table_Range] 52 周价格范围 4.51-10.82 

市值（百万） 21,627 
 

[Table_Forcast] 财务预测（单位：百万元）           

损益表      2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入      19,598 33,163 46,547 62,938 85,140 

营业成本      15,031 24,847 34,182 45,544 62,354 

税金及附加      1,247 2,591 3,412 4,714 6,332 

销售费用      484 961 1,282 1,764 2,372 

管理费用      678 1,177 1,638 2,221 3,001 

EBIT      2,159 3,588 6,034 8,695 11,080 

公允价值变动收益      59 125 0 0 0 

投资收益      -35 70 0 0 0 

财务费用      42 128 705 1,163 1,751 

营业利润      2,064 3,675 5,329 7,532 9,329 

所得税      622 1,375 1,898 2,743 3,370 

少数股东损益      201 166 333 428 547 

净利润      1,230 2,062 3,109 4,361 5,412 

资产负债表           

货币资金、交易性金融资产      18,889 36,376 14,562 3 3 

其他流动资产      1,493 4,761 4,761 4,761 4,761 

长期投资      1,002 1,875 1,875 1,875 1,875 

固定资产合计      684 3,528 3,528 3,528 3,528 

无形及其他资产      80 803 803 803 803 

资产合计      120,431 213,250 203,086 246,216 330,362 

流动负债      52,151 117,097 119,138 165,884 252,270 

非流动负债      49,355 65,584 54,852 46,852 38,852 

股东权益      18,924 30,570 29,096 33,481 39,240 

投入资本(IC)      67,265 107,267 100,200 124,799 166,766 

现金流量表           

NOPLAT      1505 2218 3889 5529 7077 

折旧与摊销      25 90 0 0 0 

流动资金增量      26,825 27,757 -5,139 24,587 41,955 

资本支出      -32 -54 -1 -13 -12 

自由现金流      28,323 30,011 -1,251 30,103 49,021 

经营现金流      -2,581 8,819 9,603 -18,343 -34,246 

投资现金流      -17,114 -32,018 2,769 -13 -12 

融资现金流      22,445 39,713 -34,186 3,796 34,258 

现金流净增加额      2,750 16,514 -21,814 -14,559 0 

财务指标           

成长性           

收入增长率      -12.4% 69.2% 40.4% 35.2% 35.3% 

EBIT 增长率      -17.0% 66.2% 68.2% 44.1% 27.4% 

净利润增长率      -13.3% 67.6% 50.8% 40.3% 24.1% 

利润率           

毛利率      23.3% 25.1% 26.6% 27.6% 26.8% 

EBIT 率      11.0% 10.8% 13.0% 13.8% 13.0% 

净利润率      6.3% 6.2% 6.7% 6.9% 6.4% 

收益率           

净资产收益率(ROE)      9.3% 10.8% 17.9% 20.5% 20.4% 

总资产收益率(ROA)      1.0% 1.0% 1.5% 1.8% 1.6% 

投入资本回报率(ROIC)      2.2% 2.1% 3.9% 4.4% 4.2% 

运营能力           

存货周转天数      1422 1478 1459 1465 1463 

应收账款周转天数      13 7 9 9 9 

总资产周转天数      1,775 1,836 1,632 1,303 1,236 

净利润现金含量      -209.8% 427.7% 308.9% -420.6% -632.7% 

资本支出/收入      0.2% 0.2% 0.0% 0.0% 0.0% 

偿债能力           

资产负债率      84.3% 85.7% 85.7% 86.4% 88.1% 

有息负债率      56.0% 53.2% 42.3% 37.2% 38.7% 

估值比率           

PE      18.3 15.5 7.3  5.0  4.0  

PB      1.7 1.7 1.3  1.0  0.8  

EV/EBITDA      32.6 29.6 15.6 13.0  13.5  

P/S      1.2 0.7 0.5 0.36 0.27 

股息率      0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 
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