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证券研究报告·上市公司动态 房地产开发Ⅱ 

业绩实现稳定增长，销售拿地质量双升 

——2019年年报点评 

业绩稳定增长，利润率有所下行。2019 年公司实现营业收入

337.9 亿，同比增长 52.4%，实现归属于上市公司股东的净利

润 23.8 亿，同比增长 15.3%，EPS0.61 元。公司业绩增长一方

面来源于结算规模增加，而公司归母净利增速不及营业收入的

原因在于：公司房地产结算毛利率较 2018 年下降 5.0 个百分

点至 37.9%；2、随着公司业务规模的扩大，公司费用率有所

提升，较 2018 年分别提升 0.3 和 0.4 个百分点；3、报告期内

公司少数股东损益占比较 2018 年提升 5.1 个百分点至 35.8%。 

销售弹性十足，拿地质量双升。2019 年公司全年实现销售面积

290 万平，同比增长 90.8%，实现销售金额 710.8 亿，同比增长

62.9%。2019 年，公司持续完善投资布局，优化投资节奏，以低

成本获取土地。全年新拓展 7 个城市，获取 22 个项目，总计容

面积 500 万平方米，同比增长 66%，对应总价 276.2 亿。新获取

土地均为聚焦产业基础好、人口导入强、市场基本面健康的二线

及强三线城市。 

持有物业表现稳健，静待新增项目开业。持有业务方面，公司在

报告期内继续巩固提升自身在商业地产领域的优势地位，积极推

动品牌推广、第二条产品线“大悦春风里”项目落地、商业项目

收并购以及管理输出。报告期末，公司持有已开业 10 个大悦城

购物中心及 1 个祥云小镇项目（不含管理输出项目）。购物中心

可出租面积共计 86 万平方米，全年平均出租率 97%，全年实现

租金收入 31.8 亿元。 

融资实现突破，杠杆明显改善。公司积极开展融资活动，股权融

资实现重大突破。2019 年 12 月，公司成功完成非公开发行股份

足额募集资金 24.26 亿元，为自 2018 年以来唯一一单 A 股房地产

股权融资成功足额发行的案例。2019 年，公司整体融资成本进一

步降低，杠杆结构持续改善，公司短债压力较 2018 年下降 26.9

个百分点至 164.4%，净负债率也较 2018 年下降 73.5 个百分点至

97.7%，债务结构更加合理，资金实力及抗风险能力进一步提升，

为公司未来发展提供了强有力支持。 

维持买入评级，维持原目标价 8.50 元不变。我们预计 2020-2022

年公司 EPS 为 0.59/0.70/0.87 元，对应当前价格 PE 分别

9.3x/7.9x/6.3x，我们维持原目标价 8.50 元不变。 

 
预测和比率 

  2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万)  33,787   41,855   48,038   55,311  

净利润(百万) 2,378.5  2,538.1  2,986.5  3,726.0  

净利润增长率 71.3% 6.7% 17.7% 24.8% 

EPS 0.61  0.59  0.70  0.87  

P/E 9.0  9.3  7.9  6.3  
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12 月最高/最低价（元）  8.05/5.14 

总股本（万股）  428,631.33 

流通 A 股（万股）  181,372.3 

总市值（亿元）  230.6 

流通市值（亿元）  97.58 
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1 业绩稳定增长，利润率有所下行 

业绩保持稳定成长，利润率出现下行趋势。2019 年公司实现营业收入 337.9 亿，同比增长 52.4%，实现归

属于上市公司股东的净利润 23.8 亿，同比增长 15.3%，EPS0.61 元。公司业绩增长一方面来源于结算规模增加，

公司 2019 年公司实现结算面积 96.6 万平米，同比增长 54.3%，带动结算收入规模较 2018 年增长 121.9%至 282.8

亿。另一方面在于公司重组后持有物业收入规模增加，报告期内公司投资物业及相关服务收入 51.4 亿元，同比

增加 17.4%；酒店经营收入 8.4 亿元，同比增长 14.9%；物业及其他管理收入 6.9 亿元，同比增加 40.8%。 

而公司归母净利增速不及营业收入的原因在于： 

1、公司主要结算资源北京京西祥云、上海前滩、上海南桥半岛、深圳天悦壹号、深圳祥云国际、深圳云景

国际、成都中粮祥云里、重庆鸿云、沈阳中粮隆玺、南京中粮祥云、长沙项目、苏州中粮祥云国际、海南红塘

悦海等项目利润率较以前项目有所下降，公司房地产结算毛利率较 2018 年下降 5.0 个百分点至 37.9%，带动公

司综合毛利率较 2018 年下降了 1.3 个百分点。 

2、随着公司业务规模的扩大，公司费用率有所提升，2019 年公司销售费用率和管理费用率分别为 4.0%和

4.7%，较 2018 年分别提升 0.3 和 0.4 个百分点。 

3、报告期内公司结算项目合作比例较高，带动公司少数股东损益占比较 2018年提升 5.1个百分点至 35.8%。 

综上原因导致公司 2019 年综合净利率降至 11.0%，较 2018 年下降 3.2 个百分点。截至到 2019 年末，公司

预收款规模达到 297.8 亿，同比增长 33.1%，占到全年营业收入的 88.1%，有效保障公司今年业绩的平稳增长。 

图：营业收入增长 52.4% 图：归母净利增长 15.3% 

  

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 
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图：毛利率降至 41.2 图：净利率降至 11.0% 

  

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

 

图：费用率有所上升 图：少数股东损益占比进一步提升 

  

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

2 销售弹性十足，拿地质量双升 

销售弹性十足，拿地质量双升。2019 年公司全年实现销售面积 290 万平，同比增长 90.8%，实现销售金额

710.8亿，同比增长 62.9%，超额完成年初 600亿销售目标，实现销售均价 24511元/平，较 2018年同比下降 23.6%，

主要因为销售结构原因，成都、南京、沈阳、西安以及三线的绍兴、嘉兴等城市销售均价偏低拉低了总体均价，

但仍处于较高水平。从结构上看公司销售金额贡献主要来自于一二线核心城市。当前公司剩余可售面积达到

991.8 万平，按照 2019 年销售均价计算，剩余可售货值达 2431 亿，叠加公司自 2019 年以来不断提升运营效率，

拿地至开工平均周期较大运营体系施行前同比缩短 2.2 个月，拿地到开盘周期较大运营体系施行前同比缩短 5.6

个月，我们预计公司今年销售规模有望在去年基础上保持进一步增长。 
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图：销售金额达到 710.8 亿 图：销售面积达到 290 万平 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

2019 年，公司以“精准投资”为纲，实现拿地量与质的双重提升。公司本着稳中求好的原则，持续完善投资

布局，优化投资节奏，以低成本获取土地。全年新拓展 7 个城市，获取 22 个项目，总计容面积 500 万平方米，

同比增长 66%，对应总价 276.2 亿。新获取土地均为聚焦产业基础好、人口导入强、市场基本面健康的二线及

强三线城市，其中二线城市占比 74.6%， 三线城市占比 25.4%，为高质量发展打下良好基础。公司充分利用“中

粮”与“大悦城”品牌优势，推动重点区域战略布局，获取成规模的优质土储，与西安、青岛、武汉、长沙、郑州、

成都等多个城市或地区达成战略合作，积极推动相关项目落地，2019 年，公司在济南、三亚成功落地大悦城综

合体，截至到 2019 年末土地储备合计达到 2429.2 万平， 

此外公司还积极参与城市更新，通过城市更新方式获取项目。目前，除在售的深圳中粮天悦壹号、深圳祥

云国际、深圳云景国际、69 区创芯研发中心等城市更新项目外，公司还申报了深圳宝安 25 区城市更新项目、

深圳金帝食品厂城市更新项目、深圳宝安区长营地块城市更新单元及深圳宝安区全一地块城市更新单元、深圳

宝安区福海街道的大洋工业统筹片区启动区城市更新项目等项目。目前，公司在深圳宝安区拥有物业建筑面积

约 131 万平方米。其中新安片区建筑面积约 26 万平方米；福永片区建筑面积约 106 万平方米。 

表：公司全年土地拓展规模创新高 

宗地或项目名称 区域 

土地 

面积 

（万平） 

建筑 

面积 

（万平） 

权益 

比例 

土地 

价款 

（亿） 

权益 

地价 

（亿） 

三亚东岸片区商办地块 三亚 2.08 9.35 59.59% 5.61 3.34 

重庆市巴南区李家沱组团地块（重庆浣溪锦云） 重庆 4.47 9.34 50.00% 4.86 2.43 

宁波鄞州东南智慧园地块 宁波 1.70 5.10 33.00% 5.00 1.65 

重庆两江水土组团 G 分区（重庆祥云赋） 重庆 8.63 11.56 100.00% 7.80 7.80 

苏州相城望亭地块 苏州 9.58 19.17 19.90% 15.62 3.11 

天津武清区 042号地块 天津 2.39 3.83 100.00% 1.94 1.94 

成都眉山仁寿首批 5 宗地块 眉山 10.89 20.80 36.40% 2.62 0.95 

惠州龙门龙城地块 惠州 5.59 19.58 100.00% 4.78 4.78 

天津中北祥云 天津 4.83 6.28 100.00% 13.46 13.46 

昆明市西山区螺狮湾城市棚户区改造项目 4宗地块 昆明 11.32 68.92 17.88% 40.80 7.29 

台州黄岩区西城街道金带路西侧、仪凤街北侧地块 台州 19.78 29.67 100.00% 31.84 31.84 
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广东江门新会地块 江门 5.86 17.59 100.00% 12.12 12.12 

沈阳市苏家屯区金桔路北 2 号地块 沈阳 10.69 22.45 70.00% 10.10 7.07 

武汉市新洲区 P（2019）025 号地块 武汉 3.53 9.89 50.00% 2.03 1.01 

武汉市新洲区 P（2019）113 号地块 武汉 9.40 23.50 50.00% 3.51 1.76 

哈尔滨市双城区 SG2019106 号地块 哈尔滨 9.57 22.98 51.00% 2.93 1.50 

天津市滨海新区空港经济区 23 号地块 天津 14.77 23.62 50.00% 33.15 16.58 

济南市历城区七宗地块 济南 21.17 76.76 35.75% 31.44 11.24 

武汉市蔡甸区 P（2019）130 号宗地 武汉 16.55 47.50 51.00% 11.29 5.76 

三亚市吉阳区总部经济及中央商务区东岸 4地块 三亚 6.33 30.14 30.29% 16.39 4.96 

江门市 JCR2019-114（新会 19）号地块 江门 4.29 10.72 50.00% 6.77 3.39 

温岭市 XQ040108 地块 台州 4.47 11.18 34.00% 12.15 4.13 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

3 持有物业表现稳健，静待新增项目开业 

持有业务方面，公司在报告期内继续巩固提升自身在商业地产领域的优势地位，积极推动品牌推广、第二

条产品线“大悦春风里”项目落地、商业项目收并购以及管理输出。其中，今年推动多个“大悦春风里”项目

在北京、苏州、青岛等城市落地，同时在长沙、南京、广州、成都、重庆等地开展大悦城项目的收并购以及管

理输出。 

报告期末，公司持有已开业 10 个大悦城购物中心及 1 个祥云小镇项目（不含管理输出项目），分别位于北

京、上海、天津、沈阳、成都、杭州、烟台、西安等 8 个城市。购物中心可出租面积共计 86 万平方米，全年平

均出租率 97%，全年实现租金收入 31.8 亿元。此外，公司还通过管理输出模式运营天津和平大悦城项目及昆明

大悦城项目。同时，公司拥有在建及拟建的大悦城 8 个，位于北京、武汉、重庆、成都、济南、三亚等城市；

在建拟建的大悦城春风里 3 个及祥云小镇项目 1 个，位于北京、苏州、青岛等城市。 

图：大悦城平均出租率达到 97% 

 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 
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表：在建大悦城及大悦春风里项目 

项目 所在地区 总建筑面积（万平） 购物中心面积（万平） 预计开业时间 

在建拟建大悦城项目       
 

北京石景山大悦城 北京石景山区 22 10 2020 

重庆大悦城 重庆渝北区 60 14.4 2021 

武汉光谷大悦城 武汉光谷 70 19 2021 

成都天府大悦城 成都天府区 48 22 2022 

沈阳大悦城 E 馆 沈阳大东区 12 12（含购物中心及塔楼公寓） 2022 

在建拟建大悦春风里项目         

北京槐新大悦春风里 北京丰台区 29 5 2020 

青岛即墨大悦春风里 青岛即墨区 28 12（含购物中心、商业街及公寓） 2020 

北京火神庙大悦春风里 北京大兴区 14 14 2020 

苏州大悦春风里 苏州相城区 33 18 2021 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

4 融资实现突破，杠杆明显改善 

融资实现突破，杠杆明显改善。公司积极开展融资活动，股权融资实现重大突破。2019 年 12 月，公司成

功完成非公开发行股份足额募集资金 24.26 亿元，为自 2018 年以来唯一一单 A 股房地产股权融资成功足额发行

的案例。引入持股比例超过 5%以上的险资战略投资者太平人寿，进一步优化公司资本和治理结构。债权融资方

面，公司子公司大悦城地产有限公司完成 8 亿元美元银团贷款低息融资；中粮置业投资有限公司于 2019 年年初

发行 23.6 亿元公司债券，又于第四季度成功获批 30 亿元公司债券、10 亿元中期票据及 30 亿元可续期中票。2019

年，公司整体融资成本进一步降低，杠杆结构持续改善，公司短债压力较 2018 年下降 26.9 个百分点至 164.4%，

净负债率也较 2018 年下降 73.5 个百分点至 97.7%，债务结构更加合理，资金实力及抗风险能力进一步提升，为

公司未来发展提供了强有力支持。 

图：毛利率及归母净利 图：销售管理费用率 

  

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 
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5 盈利预测与投资建议：维持买入评级，维持原目标价 8.50 元不变。  

我们预测 2020-2022 年公司 EPS 为 0.59/0.70/0.87 元。 

我们对公司 2020-2022 年盈利预测做如下假设： 

1、公司收入的增长主要来自于房地产业务，我们预计公司 2020-2022 年的房地产合同销售额增速分别为

12.7%/25.1%/20.1%。 

2、参考过去几年的房地产销售情况，我们预计公司 2020-2022 年的房地产结算收入增速分别为

27.5%/14.9%/15.0%。 

3、公司近年来利润率有所调整，我们预计 2020-2022 年公司房地产业务结算毛利率分别为

30.3%/32.5%/33.1%。 

4、公司 2020-2022 年的所得税率维持在 40%。 

公司是目前 A 股房地产企业中最具优势的商业地产龙头房企，同时 16 年以来开始相对进取的发展速度不断

推动开发业务的快速扩张，今年公司顺利完成重组后，各项财务指标均得到明显改善，展望未来，公司当前正

进入业务扩张快车道，随着城市运营商战略的不断推进，公司开发业务和商业地产业务规模的不断成长，公司

的价值将得到市场的重新审视和评估，预计公司 2020-2022 年的 EPS 分别为 0.59/0.70/0.87 元，维持买入评级，

维持原目标价 8.50 元不变。 

风险提示： 

1、 房地产行业调控政策持续，导致一二线城市市场热度下行； 

2、 未开业大悦城和大悦春风里项目可能因开业时间未达预期无法贡献业绩； 

3、 公司地产开发业务缓慢的结算节奏持续，使得实际结算业绩未达预期。 
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财务报表及指标预测 

利润表         资产负债表         

指标名称 2019 2020E 2021E 2022E  2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 33,787  41,855  48,038  55,311  货币资金 27,598  24,000  30,030  36,060  

减：         预付账款 882  1,882  2,882  3,882  

营业成本 19,866  27,501  31,157  35,560  存货 75,768  132,388  202,903  287,042  

毛利率 41.2% 34.3% 35.1% 35.7% 其他流动资产 29,208  29,156  29,156  29,156  

营业税金及附加 3,638  2,971  3,695  4,338  流动资产 133,780  187,832  265,480  356,772  

营业费用 1,344  1,823  2,127  2,527  投资性房地产 28,373  28,381  28,391  28,403  

营业费用率 4.0% 4.4% 4.4% 4.6% 递延所得税资

产 

2,075  2,755  3,656  4,802  

管理费用 1,593  2,143  2,627  3,127  非流动资产 49,403  69,222  119,050  246,371  

管理费用率 4.7% 5.1% 5.5% 5.7% 资产总计 183,183  257,054  384,530  603,143  

财务费用 1,659  1,736  2,513  4,346  短期借款 3,196  7,288  21,723  46,295  

财务费用率 4.9% 4.1% 5.2% 7.9% 应付账款 10,951  12,381  14,654  17,493  

资产减值损失 -238  0  0  0  预收款项 29,775  104,116  197,992  311,344  

营业利润 5,987  6,247  7,398  9,282  应交税费 6,177  (3,303) (15,463) (30,665) 

营业利润率 17.7% 14.9% 15.4% 16.8% 其他流动负债 34,737  50,521  45,095  62,377  

营业外收入 100  0  0  0  流动负债 84,837  171,003  264,000  406,845  

营业外支出 94  0  0  0  长期负债 45,378  36,033  65,795  135,611  

利润总额 6,005  6,247  7,398  9,282  递延所得税负

债 

679  939  1,265  1,657  

所得税费用 2,300  2,514  3,004  3,719  非流动性负债 55,805  39,597  69,685  139,892  

所得税率 38.3% 40.2% 40.6% 40.1% 负债合计 140,642  210,600  333,684  546,736  

净利润 3,705  3,732  4,393  5,563  股本 4,286  4,286  4,286  4,286  

少数股东损益 1,327  1,194  1,406  1,836  少数股东权益 23,130  24,324  25,730  27,565  

归属母公司股东的净

利润 

2,378  2,538  2,988  3,727  股东权益合计 42,541  46,454  50,846  56,407  

现金流量表         负债及股东权

益总计 

183,183  257,054  384,530  603,143  

指标名称 2019 2020E 2021E 2022E 主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E 

销售商品、提供劳务 38,684  116,114  141,711  168,340  增长率（%)         

购买商品、接受劳务 23,031  80,741  96,352  110,635  营业收入 139.3% 23.9% 14.8% 15.1% 

职工支出 1,917  2,160  2,700  3,240  营业利润 109.9% 4.1% 18.4% 25.5% 

税费支出 7,258  16,975  20,908  24,918  净利润 71.3% 6.7% 17.7% 24.8% 

经营现金流 4,065  16,237  21,751  29,548  利润率（%)         

取得借款 33,993  24,293  72,464  154,479  毛利率 41.2% 34.3% 35.1% 35.7% 

偿还债务 27,415  16,787  33,638  42,663  EBIT Margin 22.4% 17.7% 18.4% 18.4% 

融资现金流 6,093  2,812  32,677  100,626  ROE 19.1% 17.1% 17.7% 19.5% 

现金及等价物增加额 7,999  -3,598  6,000  6,000  ROA 2.0% 1.5% 1.1% 0.9% 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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