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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 3.57 元

总市值/流通市值 15301/14291 百万元

52周最高价/最低价 5.40/3.19 元

近 3 个月日均成交额 53.48 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《大悦城（000031.SZ）-业绩扭亏为盈，积极布局整装待发》 —

—2022-04-13

收入保持正增长：2022H1，公司实现营业收入150亿元，同比增长5%。其中

销售物业收入122亿元，同比增长12%，占比为81%；持有物业收入20亿元，

同比下降19%，占比为13%。截至2022H1末，公司合同负债为373亿元，奠

定未来收入基础。公司预计2022年租金减免安排会影响收入9.7-13.5亿元。

归母净利占比下滑拖累业绩：2022H1公司实现净利润10.6亿元，同比下降

9%，但归母净利润仅0.86亿元，同比下降86%，主要因为本期结算项目权益

占比较低，导致归母净利润占比仅为8%，较上年同期下降了45个百分点，

较2021全年下降了6个百分点；公司归母净资产占比维持在36%的较低水平，

难以消除后续结转利润中归母占比提升的隐忧。所以，虽然2022H1毛利率

和净利率分别为34%和 7%，较2021全年分别提升了6.5和 5.3个百分点；

但归母净利率为0.6%，仅较2021全年提升了0.3个百分点。

销售表现优于行业，投资强度有所下降：2022H1销售金额为285亿元，同比

下降21%，降幅低于行业整体水平；销售面积为106万㎡，同比下降35%。

2022H1新增土储计容建面41万㎡，新增土储对销售面积的覆盖率为39%；

拿地金额77亿元，以全口径销售金额计算的拿地强度为27%。截至2022H1

末，公司土储可售货值约2165亿元，足够满足未来2-3年的开发需要。

商业地产稳步发展：2022H1公司新获取2个轻资产商业项目，并实现武汉大

悦城开业。截至2022H1末，公司已开业27家购物中心（包括轻资产和非标

准化产品），商业总建面300万㎡，其中包括16个大悦城，商业总建面239

万㎡，平均出租率90.5%；此外公司在建筹备（含轻资产）项目共20个，商

业总建面约184万㎡。

财务稳健，融资成本下降：截至2022H1末，公司维持黄档，净负债率93%，

现金短债比1.4，剔除预收的资产负债率71%，离迈入绿档仅一步之遥。2022H1

公司新增借款平均成本4.84%；截至2021年末，公司平均融资成本为4.87%，

较上年末下降0.04个百分点。

投资建议：公司收入保持正增长，归母净利占比下滑。预计公司2022/2023

年归母净利分别为9.5/11.5亿元，对应最新股本的EPS分别为0.22/0.27

元，对应最新股价的PE分别为16.1/13.3倍，维持“买入”评级。

风险提示：公司开发物业销售、结算不及预期，投资物业拓展、收入不及预

期，计提资产减值准备超预期，或市场环境改善不及预期。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 38,445 42,614 44,974 48,118 47,009

(+/-%) 13.8% 10.8% 5.5% 7.0% -2.3%

净利润(百万元) -387 108 949 1154 1238

(+/-%) -116.3% -127.8% 782.5% 21.7% 7.2%

每股收益（元） -0.09 0.03 0.22 0.27 0.29

EBIT Margin 16.7% 16.6% 15.0% 16.4% 17.6%

净资产收益率（ROE） -2.1% 0.6% 4.8% 5.5% 5.6%

市盈率（PE） -39.6 142.3 16.1 13.3 12.4

EV/EBITDA 22.1 21.1 27.0 24.0 22.1

市净率（PB） 0.83 0.81 0.77 0.73 0.69

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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收入保持正增长：2022H1，公司实现营业收入 150 亿元，同比增长 5%。其中销售

物业收入 122 亿元，同比增长 12%，占比为 81%；持有物业收入 20 亿元，同比下

降 19%，占比为 13%。截至 2022H1 末，公司合同负债为 373 亿元，奠定未来收入

基础。公司预计 2022 年租金减免安排会影响收入 9.7-13.5 亿元。

归母净利占比下滑拖累业绩：2022H1 公司实现净利润 10.6 亿元，同比下降 9%，

但归母净利润仅 0.86 亿元，同比下降 86%，主要因为本期结算项目权益占比较低，

导致归母净利润占比仅为 8%，较上年同期下降了 45 个百分点，较 2021 全年下降

了 6 个百分点；公司归母净资产占比维持在 36%的较低水平，难以消除后续结转

利润中归母占比提升的隐忧。所以，虽然 2022H1 毛利率和净利率分别为 34%和 7%，

较 2021 全年分别提升了 6.5 和 5.3 个百分点；但归母净利率为 0.6%，仅较 2021

全年提升了 0.3 个百分点。

图1：公司历年营业收入及同比 图2：公司历年归母净利润及同比

资料来源：Wind、公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、公司公告、国信证券经济研究所整理

图3：公司历年归母净利率和毛利率 图4：公司历年归母净利润占比及归母净资产占比

资料来源：Wind、公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、公司公告、国信证券经济研究所整理

销售表现优于行业，投资强度有所下降：2022H1 销售金额为 285 亿元，同比下降

21%，降幅低于行业整体水平；销售面积为 106 万㎡，同比下降 35%。2022H1 新增

土储计容建面 41 万㎡，新增土储对销售面积的覆盖率为 39%；拿地金额 77 亿元，

以全口径销售金额计算的拿地强度为 27%。截至 2022H1 末，公司土储可售货值约

2165 亿元，足够满足未来 2-3 年的开发需要。
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图5：公司历年销售金额及同比 图6：公司历年销售面积及同比

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

图7：公司历年拿地强度 图8：公司历年新增土储覆盖率

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

商业地产稳步发展：2022H1 公司新获取 2 个轻资产商业项目，并实现武汉大悦城

开业。截至 2022H1 末，公司已开业 27 家购物中心（包括轻资产和非标准化产品），

商业总建面 300 万㎡，其中包括 16 个大悦城，商业总建面 239 万㎡，平均出租率

90.5%；此外公司在建筹备（含轻资产）项目共 20 个，商业总建面约 184 万㎡。

财务稳健，融资成本下降：截至 2022H1 末，公司维持黄档，净负债率 93%，现金

短债比 1.4，剔除预收的资产负债率 71%，离迈入绿档仅一步之遥。2022H1 公司

新增借款平均成本 4.84%；截至 2021 年末，公司平均融资成本为 4.87%，较上年

末下降 0.04 个百分点。
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图9：公司历年净负债率 图10：公司历年剔除预收的资产负债率

资料来源：Wind、公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、公司公告、国信证券经济研究所整理

图11：公司历年现金短债比 图12：公司历年平均融资成本

资料来源：Wind、公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

投资建议：公司收入保持正增长，归母净利占比下滑。预计公司 2022/2023 年归

母净利分别为 9.5/11.5 亿元，对应最新股本的 EPS 分别为 0.22/0.27 元，对应最

新股价的 PE 分别为 16.1/13.3 倍，维持“买入”评级。

风险提示：公司开发物业销售、结算不及预期，投资物业拓展、收入不及预期，

计提资产减值准备超预期，或市场环境改善不及预期。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 31764 24886 26000 28000 30947 营业收入 38445 42614 44974 48118 47009

应收款项 24067 24610 25973 27789 27148 营业成本 26357 30923 32634 34226 32887

存货净额 87457 102003 112236 117448 112349 营业税金及附加 3129 1618 2249 2406 2350

其他流动资产 5944 6056 6391 6838 6680 销售费用 1093 1421 1709 1828 1786

流动资产合计 149264 157562 170607 180081 177131 管理费用 1440 1581 1643 1753 1714

固定资产 4048 3725 6440 8595 10287 研发费用 19 15 15 16 16

无形资产及其他 1814 1723 1654 1585 1516 财务费用 941 1386 664 731 655

投资性房地产 33274 35678 35678 35678 35678 投资收益 (1217) (1435) (1000) (1000) (1000)

长期股权投资 11471 14039 16607 19175 21743

资产减值及公允价值变

动 673 1962 0 0 0

资产总计 199871 212727 230986 245114 246355 其他收入 (1881) (3352) (15) (16) (16)

短期借款及交易性金融

负债 18377 17397 19796 21732 19192 营业利润 3059 2860 5060 6157 6600

应付款项 17093 14722 16198 16950 16215 营业外净收支 66 61 0 0 0

其他流动负债 62494 71184 78768 82585 79149 利润总额 3125 2921 5060 6157 6600

流动负债合计 97964 103303 114762 121268 114555 所得税费用 2002 2153 1265 1539 1650

长期借款及应付债券 52788 50856 50856 50856 50856 少数股东损益 1510 660 2846 3463 3713

其他长期负债 3473 6477 9482 12486 15490 归属于母公司净利润 (387) 108 949 1154 1238

长期负债合计 56261 57333 60338 63342 66346 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 154225 160636 175099 184610 180901 净利润 (387) 108 949 1154 1238

少数股东权益 27295 33253 36099 39563 43275 资产减值准备 484 1258 1146 1565 1850

股东权益 18351 18838 19787 20942 22179 折旧摊销 1279 1277 318 458 638

负债和股东权益总计 199871 212727 230986 245114 246355 公允价值变动损失 (673) (1962) 0 0 0

财务费用 941 1386 664 731 655

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (590) (7018) 1281 1666 6578

每股收益 (0.09) 0.03 0.22 0.27 0.29 其它 9701 (2127) 1701 1898 1863

每股红利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流 9814 (8464) 5394 6742 12166

每股净资产 4.28 4.39 4.62 4.89 5.17 资本开支 0 (3967) (4110) (4110) (4110)

ROIC 2% 1% 4% 5% 5% 其它投资现金流 21 24 0 0 0

ROE -2% 1% 5% 6% 6% 投资活动现金流 (1054) (5496) (6678) (6678) (6678)

毛利率 31% 27% 27% 29% 30% 权益性融资 (67) 5130 0 0 0

EBIT Margin 17% 17% 15% 16% 18% 负债净变化 1564 (3964) 0 0 0

EBITDA Margin 20% 20% 16% 17% 19% 支付股利、利息 0 0 0 0 0

收入增长 14% 11% 6% 7% -2% 其它融资现金流 112 9366 2398 1936 (2541)

净利润增长率 -116% -128% 783% 22% 7% 融资活动现金流 (4594) 7082 2398 1936 (2541)

资产负债率 91% 91% 91% 91% 91% 现金净变动 4166 (6878) 1114 2000 2947

股息率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 货币资金的期初余额 27598 31764 24886 26000 28000

P/E (39.6) 142.3 16.1 13.3 12.4 货币资金的期末余额 31764 24886 26000 28000 30947

P/B 0.8 0.8 0.8 0.7 0.7 企业自由现金流 0 (7854) 2531 3930 9297

EV/EBITDA 22.1 21.1 27.0 24.0 22.1 权益自由现金流 0 (2452) 4432 5318 6265

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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