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阳光城（000671）：降杠杆提分红，
长期规划清晰 

   2021年 04月 19日 

 强烈推荐/维持  

 阳光城 公司报告 

 

4月 15 日，阳光城发布 2020 年报，公司当期实现结算营业收入 821.7 亿元，

同比增长 34.6%；归属于上市公司股东净利润 52.2 亿元，同比增长 29.9%。

全年公司实现全口径销售金额 2118 亿元，权益销售金额 1395.7 亿元。 

多手段控费，净利润率保持韧性。公司毛利率在 2020 年跟随大市下滑，开发

业务结算毛利率 18.9%，同比下滑 6.7pct。这拖累综合毛利率也同比下滑

6.5pct 至 20.1%。但较为难能可贵的是，公司期间费用率大幅下降 2.8pct 至

6.4%，而费用节约主要来自于销售和管理费用方面。在销售口径之下的销售

和管理费用率也有所改善，同比下滑 25BP 至 2.01%。销管费用率的改善一方

面来自于产品品质提高，另一方面来自于公司在线上和线下渠道中的拓展。

线下自建渠道，降低外部团队代理的比例；线上建立销售平台阳光房宝，实

现了项目全覆盖。同时积极拓展全民营销。公司费用率仍存改善空间。另外

公司非并表项目结算带来的投资收益同比大幅增长 193.7%至 23.9 亿元也极

大增厚了利润。由于限价的原因，公司也计提了 8亿存货减值损失，同比增

长 35.1%。最终公司净利润率仅小幅下滑 40BP 至 6.7%，保持相当的韧性。 

多手段拿地，土储优质充沛，三条红线降档。公司拿地方式除原本熟练运用

的招拍挂和收并购外，产业勾地也取得突破，在上海、南京、贵阳成功获取

货值 62 亿。并且搭建旧改平台，确定万亿旧改计划，未来将择机参与旧改机

会。截止 2020 年底，公司总可售面积 4253 万平方米。在城市能级分布上，

一线城市占比 26%，二线城市占比 50%。在区域分布上，三大城市群合计占比

51%，其中大福建占比 14.5%，其他区域也分布在省会城市为主。公司 2021

年可售货值 3260 亿，预计整体去化率不会大幅下降，则全年销售有望突破

2200 亿，同比保持平稳。杠杆方面，公司净负债率于 2020 年末降至 94.9%，

同比下降 43pct，扣预后现金短债比仍大于 1，三道红线落入黄区。公司主体

结构改善也赢得了固收市场认可，2020 年末公司平均融资成本 7.42%，比 2019

年年末优化 28个基点。 

财务指标预测 
 

指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 61,049.37  82,171.24  109,800.00  127,368.00  145,836.36  

增长率（%） 8.11% 34.60% 33.62% 16.00% 14.50% 

归母净利润（百万元） 4,020.17  5,220.29  6,553.84  7,470.64  7,840.87  

增长率（%） 10.62% 27.07% 24.38% 13.54% 4.92% 

净资产收益率（%） 15.03% 17.01% 19.71% 18.42% 16.26% 

每股收益(元) 0.91  1.20  1.58  1.81  1.90  

PE 6.98  5.29  4.01  3.52  3.35  

PB 0.97  0.86  0.79  0.65  0.54    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所 
 

 

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。2019

年，公司凭借快速提升的企业综合实力及品

牌价值，跻身行业 15 强。 

资料来源：wind、东兴证券研究所 

未来 3-6 个月重大事项提示： 

无 

发债及交叉持股介绍: 
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52 周股价区间（元） 8.17-5.96 

总市值（亿元） 262.91 

流通市值（亿元） 257.59 

总股本/流通 A股（万股） 414,026/405,646 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 0.78 
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分拆物业上市，股利支付率提高，兑现泰康入股时承诺。公司提出分拆物业公司阳光智博赴香港上市。2020 年 9月公司引入

战略投资者泰康人寿及泰康养老，持股比例达到 13.5%。泰康与阳光城未来有望在融资、项目联合开发、物业公司上市方面展

开合作。公司 2020 年股利支付率达到年内给出的承诺值，即 30%，较公司 2019 年股利支付率明显提高 9.8pct，兑现分红承诺。

公司披露两个 5 年规划，2024 年底之前，在杠杆率方面力争在实现三条红线全面达标，同时利润规模保持持续增长，做大做强

地产主业；在 2029 年之前成为规模经营稳健持续发展的典范房企，同时拓展第二赛道，并且认为潜在的第二赛道包括在住宅

消费升级、新型城镇化、新基建、家居科技等方面。 

 

公司盈利预测及投资评级： 

我们认为公司战略和执行力匹配，盈利能力改善，积极去杠杆且兑现了业绩和分红承诺。公司坚持长期主义，清晰的 2个 5年

战略规划和业绩指引提升了公司经营成果的确定性。我们预计公司 2021 年至 2023 年归母净利润分别为 65.5亿元，74.7 亿元

和 78.4亿元，EPS分别为 1.6 元、1.8元和 1.9元。当前股价对应公司 2021-2023 年的 PE分别为 4倍、3.5倍和 3.4 倍，维持

“强烈推荐”评级。 

 

风险提示：公司下半年销售目标难以实现的风险，公司结转不及预期的风险。 
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附表：公司盈利预测表  
 

资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2 0 19A 2 0 20A 2 0 21E 2 0 22E 2 0 23E  2 0 19A 2 0 20A 2 0 21E 2 0 22E 2 0 23E 

流动资产合计 272499  301488  413369  460145  551044  营业收入 61049  82171  109800  127368  145836  

货币资金 41978  49805  84939  69997  97710  营业成本 44823  65690  92232  108263  124253  

应收账款 1168  1352  1953  2180  2545  营业税金及附加 3915  3703  4949  5740  6573  

其他应收款 37992  40761  54466  63180  72341  营业费用 2569  2402  3210  3723  4263  

预付款项 6005  9980  19203  31112  44780  管理费用 2188  1978  2643  3066  3511  

存货 175839  187118  240056  278814  316589  财务费用 906  840  555  343  1343  

其他流动资产 7105  7935  11251  13359  15575  研发费用 0  67  0  0  0  

非流动资产合计 35053  50814  51357  52085  53391  资产减值损失 -588.2

3  

-794.91  -10.00  0.00  0.00  

长期股权投资 14848  30114  30415  30567  31179  公允价值变动收益 -9.47  112.97  0.00  0.00  0.00  

固定资产 4149  4269  3927  3586  3244  投资净收益 814.09  2390.95  3108.24  4351.53  5221.84  

无形资产 994  976  917  862  810  加：其他收益 39.84  104.83  110.07  115.57  121.35  

其他非流动资产 3002  2691  2718  2745  2773  营业利润 6827  9149  9440  10700  11237  

资产总计 307552  352302  464726  512230  604435  营业外收入 83.59  95.60  100.38  108.41  117.09  

流动负债合计 176758  218043  323666  363507  447682  营业外支出 139.54  424.53  433.02  467.67  505.08  

短期借款 7746  3713  0  0  35470  利润总额 6771  8820  9107  10341  10849  

应付账款 17322  25251  34968  41046  47109  所得税 2449  3329  2277  2585  2712  

预收款项 504960  577820  676640  689377  701044  净利润 4321  5491  6830  7755  8137  

一年内到期的非流动负债 24174  26008  29910  35892  44864  少数股东损益 301  271  276  285  296  

非流动负债合计 79895  75002  74971  75044  75113  归属母公司净利润 4020  5220  6554  7471  7841  

长期借款 66519  53228  53228  53228  53228  主要财务比率     

应付债券 12253  19280  19473  19668  19865  2 0 19A 2 0 20A 2 0 21E 2 0 22E 2 0 23E 

负债合计 256653  293045  398636  438551  522794  成长能力      

少数股东权益 24154  28564  28841  29125  29422  营业收入增长 8.11% 34.60% 33.62% 16.00% 14.50% 

实收资本（或股本） 4082  4137  4137  4137  4137  营业利润增长 6.11% 34.03% 3.17% 13.35% 5.02% 

资本公积 3889  4426  4426  4426  4426  归属于母公司净利润增长 33.21% 29.85% 25.55% 13.99% 4.96% 

未分配利润 12587  16726  22873  29881  37236  获利能力      

归属母公司股东权益合计 26744  30693  33249  40554  48219  毛利率(%) 26.58% 20.06% 16.00% 15.00% 14.80% 

负债和所有者权益 307552  352302  464726  512230  604435  净利率(%) 7.08% 6.68% 6.22% 6.09% 5.58% 

现金流量表    单位:百万元  总资产净利润（%） 1.31% 1.48% 1.41% 1.46% 1.30% 

 2 0 19A 2 0 20A 2 0 21E 2 0 22E 2 0 23E ROE(%) 15.03% 17.01% 19.71% 18.42% 16.26% 

经营活动现金流 15396  21354  31743  -23659  -18737  偿债能力      

净利润 4321  5491  6830  7755  8137  资产负债率(%) 83% 83% 86% 86% 86% 

折旧摊销 186.79  203.43  405.79  408.92  412.76  流动比率 1.54 1.38 1.28 1.27 1.23 

财务费用 906  840  555  343  1343  速动比率 0.55 0.52 0.54 0.5 0.52 

应收帐款减少 83  -184  -601  -227  -365  营运能力      

预收帐款增加 442839  72860  98820  12737  11667  总资产周转率 0.21  0.25  0.27  0.26  0.26  

投资活动现金流 -6419  -17721  5091  3248  3536  应收账款周转率 50  65  66  62  62  

公允价值变动收益 -9  113  0  0  0  应付账款周转率 3.68  3.86  3.65  3.35  3.31  

长期投资减少 0  0  -467  -744  -1231  每股指标（元）      

投资收益 814  2391  3108  4352  5222  每股收益(最新摊薄) 0.91  1.20  1.58  1.81  1.90  

筹资活动现金流 -4861  623  -1699  5469  42914  每股净现金流(最新摊薄) 1.01  1.03  8.49  -3.61  6.70  

应付债券增加 -732  7028  193  195  197  每股净资产(最新摊薄) 6.55  7.42  8.04  9.80  11.66  

长期借款增加 15101  -13291  0  0  0  估值比率           

普通股增加 32  55  0  0  0  P/E 6.98  5.29  4.01  3.52  3.35  

资本公积增加 314  537  0  0  0  P/B 0.97  0.86  0.79  0.65  0.54  

现金净增加额 4115  4255  35134  -14941  27713  EV/EBITDA 11.99  7.73  4.23  5.69  6.32    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题  日期  

公司普通报告 阳光城（000671）：结转权益占比阶段性提升，拿地重回扩张区间 2020-08-23 

行业普通报告 东兴证券房地产行业 2 月统计局数据点评：复苏向二三线城市传导 2021-03-16 

行业普通报告 东兴证券房地产行业点评：让子弹再飞一会儿，好公司更重要 2021-02-26 

行业深度报告 房地产行业报告：城市更新——城市进化必由之路、湾区房企必争之地 2021-02-04 

行业普通报告 东兴证券房地产行业 12 月统计局数据点评：数据指导意义下降，聚焦供给侧改革逻

辑 

2021-01-19 

行业普通报告 指引行业发展，助力边界扩张——《关于加强和改进住宅物业管理工作的通知》点评 2021-01-07 

行业普通报告 东兴证券房地产行业 11 月统计局数据点评：销售和开发韧性十足，三条红线排风险

促发展 

2020-12-16 

行业普通报告 东兴证券房地产行业 7 月统计局数据点评：行业短期高景气，优质房企黄金时代

20200816 

2020-08-16 

行业普通报告 东兴证券房地产行业 6 月统计局数据点评：地产复苏强于经济，销售量价齐升得验证 2020-07-17 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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分析师简介 

林瑾璐 

英国剑桥大学金融与经济学硕士。多年银行业投研经验，历任国金证券、海通证券、天风证券银行业分

析师。2019 年 7 月加入东兴证券研究所，担任金融地产组组长。 

研究助理简介 

曹钧鹏 

南开大学金融硕士，本科毕业于中南大学土木工程专业，2019 年加入东兴证券研究所从事房地产研究。 

陈刚 

清华大学金融硕士，同济大学土木工程本科，2019 年加入东兴证券研究所，从事房地产行业研究。 
  

分析师承诺 

 
负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 
 

风险提示 

 
本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告

均不构成对任何机构和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作

出投资决策，自行承担投资风险。 
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免责声明 

 
本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法证券投资咨询业务资格

的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，

也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决

策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提

供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，

任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且不得

对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报
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行业评级体系 

 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。  
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