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净利润同增 29.85%，净负债率持续下降 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件：公司公告 2020 年年报情况。 

 业绩稳定增长，归母净利润同增 29.85%。2020 年公司实现营业收入 821.71

亿元，同比增加 34.60%；实现归属于上市公司股东的净利润为 52.20 亿元，

同比增加 29.85%；实现稀释后每股收益 1.19 元，同比增加 32.22%。2020

年公司利润分配预案为每 10 股派发现金红利 3.81 元（含税），共计派发现

金红利 15.67 亿元。 

 毛利率大幅下滑，净负债率显著下降。2020 年，公司毛利率为 20.06%，同

比下降 6.52 个百分点；净利率为 6.35%，同比小幅下降 0.23 个百分点。截

止报告期末，公司资产负债率为 83.18%，同比减少 0.25 个百分点，净负债

率为 94.90%，同比大幅减少 43.04 个百分点。 

 销售规模持续增长，土储规模保持合理。2020 年公司实现合约销售金额

2180.11 亿元，同比增长 3.31%，权益销售金额 1395.65 亿元，权益比例

64.02%。报告期内公司通过公开招拍挂、并购、合作等多种方式合计新增计

容面积约 1115 万平方米。截至报告期末，累计总土储 4252 万平米，土地储

备权益比例约为 67.21%。其中，一二线城市预计未来可售货值占比 75.96%。 

 负债结构持续改善，评级提升。2020 年，公司有息负债规模 1060.39 亿元，

同比下降 5.59%，平均融资成本 7.42%，比 2019 年年末优化 28 个基点。2020

年平均回款率约 80.16%，实现经营性净现金流入 213.54 亿元，继续保持正

值。公司在 2020 年突破公司境外最高评级。 

 投资建议：维持“优于大市”评级。我们预测公司 2021、2022 年的营业总

收入分别约为 1026.23 亿元、1240.40 亿元，归属母公司所有者的净利润为

62.83 亿元、74.91 亿元，对应 EPS 分别为 1.52 元、1.81 元。按照公司 2021

年 4 月 22 日收盘价 6.26 元计算，对应 2021 和 2022 年 PE 为 4.14 倍、3.47

倍。我们给予公司 2021 年 6-7XPE，合理价值区间在 9.11-10.62 元，维持“优

于大市”评级。 

 风险提示：销售不及预期；结算毛利率不及预期；负债下降不及预期；政策

调控风险。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 61049 82171 102623 124040 138816 

(+/-)YoY(%) 8.1% 34.6% 24.9% 20.9% 11.9% 

净利润(百万元) 4020 5220 6283 7491 8682 

(+/-)YoY(%) 33.2% 29.9% 20.4% 19.2% 15.9% 

全面摊薄 EPS(元) 0.97 1.26 1.52 1.81 2.10 

毛利率(%) 26.6% 20.1% 19.9% 19.9% 21.0% 

净资产收益率(%) 15.0% 17.0% 17.5% 17.9% 17.8% 

资料来源：公司年报（2019-2020），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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事件： 

公司公告 2020 年年报。 

点评： 

业绩稳定增长，归母净利润同增 29.85% 

2020 年公司实现营业收入 821.71 亿元，同比增加 34.60%；实现归属于上市公司股东的净利润为 52.20 亿元，同比增加

29.85%；实现稀释后每股收益 1.19 元，同比增加 32.22%。 

2020 年公司主营业务收入分为房地产销售收入、建工板块收入和其他收入，分别占主营业务收入比重为 97.23%、1.11%、

1.66%。其中房地产销售毛利率为 18.88%，同比降低 6.66 个百分点。 

2020 年度利润分配预案为：公司 2020 年末总股本 41.37 亿股，扣除不享受股东红利的公司回购股数 0.24 亿股后股本数

为 41.12 亿股，以此为基数，向全体股东每 10 股派发现金红利 3.81 元（含税），不以公积金转增股本，共计派发现金红

利 15.67 亿元，现金分红金额占合并报表中归属于上市公司普通股股东的净利润的比率为 30%。 

表1 公司利润表情况 

单位：百万元 2020 2019 YOY% 海通分析 

一、营业总收入 82171.24 61049.37 34.60%   

二、营业总成本 75631.30 55068.76 37.34%  

    营业成本 65689.78 44822.87 46.55%  

    营业税金及附加 3703.35 3914.66 -5.40%  

    销售费用 2402.21 2568.82 -6.49% 主要系本期销售人员相关支出减少所致 

    管理费用 1978.17 2187.69 -9.58% 主要系本期组织结构调整、管理提效带来费用支出减少 

    财务费用 840.42 905.76 -7.21% 主要系本期负债规模下降所致 

    资产减值损失 -794.91 -588.23 35.14%  

    投资净收益 2390.95 814.09 193.70%  

三、营业利润 9149.32 6826.58 34.02%  

    加：营业外收入 95.60 83.59 14.37%  

    减：营业外支出 424.53 139.54 204.24%   

四、利润总额 8820.40 6770.62 30.27%  

    减：所得税 3329.05 2449.26 35.92%  

五、净利润 5491.35 4321.36 27.07%  

    减：少数股东损益 271.05 301.19 -10.01%  

    归属母公司净利润 5220.29 4020.17 29.85%  

六、每股收益      

稀释每股收益(元) 1.19 0.90  32.22%   

资料来源：公司 2019、2020 年年报，海通证券研究所 

 

毛利率大幅下滑，净负债率显著下降 

2020 年，公司毛利率为 20.06%，同比下降 6.52 个百分点；净利率为 6.35%，同比小幅下降 0.23 个百分点。截止报告期

末，公司资产负债率为 83.18%，同比减少 0.25 个百分点；剔除预收账款后的资产负债率为 79.09%，同比上升 1.47 个百

分点；净负债率为 94.90%，同比大幅下降 43.04 个百分点。 

2020 年，公司三项费用占收入比为 6.35%，同比下降 2.92 个百分点。其中，销售费用为 24.02 亿元，同比减少 6.49%，

主要系本期销售人员相关支出减少所致；管理费用为 19.78 亿元，同比减少 9.58%，主要系本期组织结构调整、管理提效

带来费用支出减少所致；财务费用为 8.40 亿元，同比减少 7.21%，主要系本期负债规模下降所致。 

截至 2020 年末，公司预收账款（含合同负债）68940.33 亿元，同比下降 13.94%。2020 年公司实现经营活动现金流净额

213.54 亿元，同比增加 38.69%，主要系本期联营合营企业销售回流等增加所致。 
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表2 公司资产负债表、现金流量表和其他核心财务数据分析 

(%)  2020 2019 Ppt 海通分析 

毛利率 20.06% 26.58% -6.52  

净利率 6.35% 6.59% -0.23  

资产负债率 83.18% 83.43% -0.25  

净负债率 94.90% 137.94% -43.04  

三项费用占收入比 6.35% 9.27% -2.92  

ROE（摊薄） 17.01% 15.03% 1.98   

(百万元) 2020 2019 YOY% 海通分析 

总资产 352301.85  307551.88  14.55%  

净资产 30693.03  26744.42  14.76%  

货币现金 49804.58  41978.20  18.64%  

预收账款 68940.33  80106.33  -13.94%  

一年内到期的非流动负债 26008.34  24173.68  7.59%  

经营活动现金流净额 21353.51  15396.02  38.69% 主要系本期联营合营企业销售款回流等增加所致 

资料来源：公司 2019、2020 年年报，海通证券研究所 

 

销售规模持续增长，土储规模保持合理 

1）销售情况 

2020 年公司实现合约销售金额 2180.11 亿元，同比增长 3.31%，权益销售金额 1395.65 亿元，权益比例 64.02%。 

按区域划分，大福建、长三角、珠三角、京津冀、内地销售金额占比分别为 17.3%、34.8%、7.6%、2.7%、37.6%。合约

销售面积 1528.52 万平，同比减少 10.78%，权益比 72.11%，按区域划分，大福建、长三角、珠三角、京津冀、内地销售

面积占比分别为 17.3%、23.7%、7.1%、2.3%、49.6%。 

图1 近三年合约销售金额 

 

资料来源：公司 2020 年年报，海通证券研究所 
 

图2 近三年权益销售金额 

 

资料来源：公司 2020 年年报，海通证券研究所 
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图3 2020 年销售金额分布（按区域划分） 

 

资料来源：公司 2020 年年报，海通证券研究所 
 

图4 2020 年销售面积分布（按区域划分） 

 

资料来源：公司 2020 年年报，海通证券研究所 
 

 

2）土地储备情况 

报告期内公司通过公开招拍挂、并购、合作等多种方式合计新增计容面积约 1115 万平方米，综合楼面价 6347 元/平米。

其中，公司通过公开招拍挂新增计容面积 626.32 万方；通过并购及合作方式新增土储计容面积 488.32 万方。 

截至报告期末，累计总土储4252万平米，土地储备权益比例约为67.21%。其中，一二线城市预计未来可售货值占比75.96%。 

图5 公司土地储备新增情况（万平米） 

 

资料来源：公司 2015-2020 年年报，海通证券研究所 
 

图6 公司累计土地储备情况（万平米） 

 

资料来源：公司 2015-2020 年年报，海通证券研究所 
 

负债结构持续改善，评级提升 

2020 年，公司有息负债规模 1060.39 亿元，同比下降 5.59%，其中短期有息债务规模 325.24 亿元，同比下降 3.06%，非

银融资占比较去年 2020 年年末的 24.94%继续下降至 20.34%，负债规模及结构持续优化。2020 年公司平均融资成本

7.42%，比 2019 年年末优化 28 个基点。 

公司进一步加强现金流管理，平均回款率约 80.16%，实现经营性净现金流入 213.54 亿元，继续保持正值；期末账面货币

资金 498.05 亿元，全额覆盖 325.24 亿元的短期有息负债，现金短债比 1.53，现金状况持续改善。得益于财务品质持续改

善，公司获得中诚信 AA+主体评级展望由稳定提升至正面；中诚信亚太首评 BBg 稳定，突破公司境外最高评级；穆迪公

司主体评级由 B2 正面上调至 B1 稳定；联合国际主体评级由 BB-稳定上调至 BB 稳定；惠誉债项评级由 B 稳定上调至 B+

稳定。 

重视产品质量，品质提升初见成效 

2020 年，公司加大绿色、科技建筑的研发，“绿色智慧家”产品由 1.0 迭代升级至 2.0，基本实现绿色建筑全覆盖；通过

招采全覆盖，实现主辅材全面健康管控，在部分重点项目落地“恒温、恒湿、恒氧”及“毫米波雷达智慧家系统”技术，
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响应国家双碳战略。截至 2020 年末，全国落地授牌的“绿色智慧家”项目 65 个，总建筑面积约 1000 万平米，较 2019

年同比增长约 89%。 

在产品设计方面，公司 2020 年共计摘得“地产设计大奖”、“金盘奖”、“REARD 全球设计大奖”等 158 项国内外大

奖，获得业内广泛认可；贵阳望乡、昆明滇池半山、重庆悦江山等标杆产品相继亮相。在工程方面，公司推广采用“352”

建造体系，严苛管控工程，保证工程结构质量；同时实施“6+1”品质提升行动，围绕外立面、精装修、园林景观、机电、

地下室、门窗及结构安全，全面提升工程品质。 

盈利预测 

我们预计公司 2021-2023年营业总收入分别约 1026.23亿元、1240.40亿元、1388.16亿元，毛利率分别为 19.89%、19.88%、

21.05%；归母净利润分别为 62.83 亿元、74.91 亿元、86.82 亿元，对应 EPS（摊薄）分别为 1.52 元、1.81 元、2.10 元。 

表3 公司分项业务情况预测（百万元人民币） 

 

项目 2020 2021E 2022E 2023E 

房地产开发收入 78889 98667 119294 133066 

增速（%） 34.27 25.07 20.91 11.54 

毛利率（%） 18.88 18.80 18.80 20.00 

建工板块收入 898 1167 1517 1972 

增速（%） 193.56 30.00 30.00 30.00 

毛利率（%） 11.79 11.80 11.80 11.80 

酒店及其他版块收入 1351 1756 2195 2743 

增速（%） 43.78 30.00 25.00 25.00 

毛利率（%） 50.72 53 57.5 57.5 

其他非主营业务收入 1034 1034 1034 1034 

增速（%） -1.68 0.00 0.00 0.00 

毛利率（%） 77.15 77.00 77.00 77.00 

营业总收入 82171 102623 124040 138816 

增速（%） 34.60 24.89 20.87 11.91 

营业成本 65690 82209 99375 109596 

毛利率（%） 20.06 19.89 19.88 21.05 

资料来源：公司 2020 年年报，海通证券研究所 

注：商管业务与酒店及其他板块于 2020 年起合并。 

 

表4 盈利预测表（百万元） 

 2020 2021E 2022E 2023E 

一、营业总收入 82171  102623  124040  138816  

二、营业成本 65690  82209  99375  109596  

三、营业利润 9149  10948  13006  15021  

加：营业外收支 -329  -345  -360  -365  

四、利润总额 8820  10603  12646  14656  

减：所得税 3329  3947  4729  5472  

五、净利润 5491  6657  7917  9184  

减：少数股东损益 271  374  427  502  

六、归属母公司所有者净利润 5220  6283  7491  8682  

每股收益（元/股） 1.26  1.52  1.81  2.10  

资料来源：公司 2020 年年报，海通证券研究所 
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投资建议：维持“优于大市”评级 

我们预测公司 2021、2022 年的营业总收入分别约为 1026.23 亿元、1240.40 亿元，归属母公司所有者的净利润为 62.83

亿元、74.91 亿元，对应 EPS 分别为 1.52 元、1.81 元。按照公司 2021 年 4 月 22 日收盘价 6.26 元计算，对应 2021 和

2022 年 PE 为 4.14 倍、3.47 倍。我们给予公司 2021 年 6-7XPE，合理价值区间在 9.11-10.62 元，维持“优于大市”评

级。 

表5 A 股市场可比地产股（股价为 2021 年 04 月 22 日收盘价） 

公司 收盘价        EPS（元/股） PE（倍） PEG 

 （人民币元每股）  2020 2021E 2022E  2020 2021E 2022E 2021E 

金科股份 7.09 1.32 1.58 1.85 5.37 4.49 3.83 0.24 

新城控股 47.57 6.76 8.12 9.50 7.04 5.86 5.01 0.32 

中南建设 7.18 1.86 2.37 2.80 3.86 3.03 2.56 0.13 

平均     5.42 4.46 3.80 0.23 

阳光城 6.26 1.26  1.52  1.81  4.98 4.14 3.47 0.21 

资料来源：Wind 数据，阳光城 EPS 为海通预测数据，其余 EPS 为 Wind 一致预期，海通证券研究所 

备注：浦东金桥缺失一致预期，故更换金科股份作为可比公司。PEG=2021 年 PE/(2020-2022 年 EPS 复合增速*100) 

 

风险提示：销售不及预期；结算毛利率不及预期；负债下降不及预期；政策调控风险。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2020 2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

每股指标（元）      营业总收入 82171 102623 124040 138816 

每股收益 1.26 1.52 1.81 2.10  营业成本 65690 82209 99375 109596 

每股净资产 7.41 8.67 10.12 11.79  毛利率% 20.1% 19.9% 19.9% 21.0% 

每股经营现金流 5.16 3.08 3.31 3.82  营业税金及附加 3703 4625 5590 6256 

每股股利 0.00 0.46 0.55 0.63  营业税金率% 4.5% 4.5% 4.5% 4.5% 

价值评估（倍）      营业费用 2402 3079 3969 4442 

P/E 4.98 4.14 3.47 2.99  营业费用率% 2.9% 3.0% 3.2% 3.2% 

P/B 0.85 0.72 0.62 0.53  管理费用 1978 2463 3039 3378 

P/S 0.32 0.25 0.21 0.19  管理费用率% 2.4% 2.4% 2.5% 2.4% 

EV/EBITDA 9.30 8.45 7.87 6.94  EBIT 8331 10164 11965 15031 

股息率% 0.0% 7.3% 8.7% 10.1%  财务费用 840 903 1021 1171 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 1.0% 0.9% 0.8% 0.8% 

毛利率 20.1% 19.9% 19.9% 21.0%  资产减值损失 -795 -800 -820 -850 

净利润率 6.4% 6.1% 6.0% 6.3%  投资收益 2391 2447 2729 1805 

净资产收益率 17.0% 17.5% 17.9% 17.8%  营业利润 9149 10948 13006 15021 

资产回报率 1.5% 1.5% 1.5% 1.6%  营业外收支 -329 -345 -360 -365 

投资回报率 3.2% 3.6% 3.9% 4.4%  利润总额 8820 10603 12646 14656 

盈利增长（%）      EBITDA 8534 10313 12122 15197 

营业收入增长率 34.6% 24.9% 20.9% 11.9%  所得税 3329 3947 4729 5472 

EBIT 增长率 10.3% 22.0% 17.7% 25.6%  有效所得税率% 37.7% 37.2% 37.4% 37.3% 

净利润增长率 29.9% 20.4% 19.2% 15.9%  少数股东损益 271 374 427 502 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 5220 6283 7491 8682 

资产负债率 83.2% 84.6% 85.5% 85.6%       

流动比率 1.38 1.29 1.23 1.20       

速动比率 0.47 0.43 0.40 0.40  资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

现金比率 0.23 0.19 0.16 0.16  货币资金 49805 51000 54000 58000 

经营效率指标      应收账款及应收票据 1505 2017 2355 2682 

应收帐款周转天数 6.00 6.49 6.25 6.37  存货 187118 222979 258648 279245 

存货周转天数 1040 990.00 950.00 930.00  其它流动资产 63060 77544 93328 104527 

总资产周转率 0.23 0.24 0.25 0.25  流动资产合计 301488 353540 408331 444454 

固定资产周转率 19.25 23.02 26.45 27.96  长期股权投资 30114 45114 60114 77114 

      固定资产 4269 4458 4690 4964 

      在建工程 32 47 67 97 

      无形资产 976 967 958 947 

现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  非流动资产合计 50814 67010 83253 101546 

净利润 5220 6283 7491 8682  资产总计 352302 420550 491584 546000 

少数股东损益 271 374 427 502  短期借款 3713 5454 7950 12627 

非现金支出 1154 949 977 1017  应付票据及应付账款 30884 38415 46413 51195 

非经营收益 -1177 2561 2830 4527  预收账款 36 41 50 56 

营运资金变动 15885 2595 1960 1082  其它流动负债 183409 230318 277062 306478 

经营活动现金流 21354 12763 13685 15809  流动负债合计 218043 274228 331474 370356 

资产 -71 -688 -758 -823  长期借款 53228 58228 64028 70428 

投资 -16424 -17000 -17000 -19000  其它长期负债 21774 23280 24800 26520 

其他 -1227 2477 2769 1855  非流动负债合计 75002 81508 88828 96948 

投资活动现金流 -17721 -15211 -14989 -17968  负债总计 293045 355736 420302 467304 

债权募资 79296 6741 8295 14077  实收资本 4137 4140 4140 4140 

股权募资 12232 4 0 0  归属于母公司所有者权益 30693 35876 41917 48829 

其他 -90905 -3101 -3991 -7919  少数股东权益 28564 28938 29365 29866 

融资活动现金流 623 3644 4304 6159  负债和所有者权益合计 352302 420550 491584 546000 

现金净流量 3824 1195 3000 4000       

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 22 日 

资料来源：公司年报（2020），海通证券研究所 
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