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发行股份（百万股） 2,702.88  

每股净资产（元） 

 
 
 
 

5.59  

主要股东持股比例（%） 

  
 
江敏儿 55.22 

Sturgeon Limited 55.22 
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事件 

 2020 年 6 月公司实现物业合同销售额约 175.9 亿元（人民币，下同），环比+72%，

同比+15%；合同销售面积约 185.9 万方。2020 年 1-6 月公司累计实现合同销售

508.7 亿元，同比-5.1%；合同销售面积 511.1 万方，同比-3.9%，完成全年销售额

目标约 39%。 

 

投资要点 

 销售边际改善明显。2020年 6月公司实现合同销售金额约 175.9亿元，环比+72%，

同比+15%，边际改善显著；实现合同销售面积约 185.9 万方；对应合约销售单价

9462 元/平方米。2020 年上半年累计实现合同销售 508.7 亿元，同比-5.1%；合

同销售面积 511.1 万方，同比-3.9%，基本恢复至去年同期水平。结合公司 2020

年销售目标约 1322 亿元（对应 12%增长率），当前目标完成率约 39%。 

 持续发挥多元化拿地优势。2020 年公司土地投资预算 350 亿元（对应 30%合同

销售额），1-5 月新增项目 35 个，新增建面 540 万方，权益地价 170 亿元，新增

货值约 720 亿元。4 月公司收购京汉股份 29.99%股份，京汉股份目前持有 18 个

项目，主要位于中国北京、天津、重庆、成都等热点城市，对应建面 124 万方，

预计将带来货值 130 亿元（约 70%可转为今年可售资源）。此外，公司积极参与

大湾区旧改项目，当前潜在旧改货值超 2260 亿元（大湾区占比近 90%），增厚大

湾区土地储备的同时有助于在经济下行的大环境下推动后续销售的逐步增长。 

 新增融资成本有所降低。6 月公司再次发行 4.6 亿美元四年期 6.35%优先票据，

较 2019 年同期限债券息票下滑近 1.3 个 PCT。此外，公司于 4、5 月分别获标普

及穆迪‘正面’评级展望。 

 投资建议：2020H1 公司销售已基本恢复至去年同期水平，目标完成率近四成，充

裕已售未结资源及大湾区丰富旧改项目为公司未来业绩提供良好保障。公司多元

化拿地能力突出，融资成本持续改善，近期管理层持续增持公司股份，我们看好

公司全国化布局后的规模和业绩成长性，预计 2020/2021 年 EPS 为 2.25/3.25

元，对应 PE4.3/2.9。维持“强烈推荐”评级，目标价 14.50 港元。 

 风险提示： 新冠疫情影响超预期，行业销售下滑超预期，政策控力度不及预期。 

核心数据 

会计年度（百万元） 2017 2018 2019 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 19115.3  31005.8  50531.2  76807.3  107530.3  

增长率(%) 61.6% 62.2% 63.0% 52.0% 40.0% 

归母净利润(百万元) 1639.9  2408.9  4200.8  6080.8  8786.5  

增长率(%) 86.2% 46.9% 74.4% 44.8% 44.5% 

每股收益（EPS） 0.61  0.89  1.55  2.25  3.25  

市盈率（P/E） 15.8  10.8  6.2  4.3  2.9  

市净率（P/B） 1.0  0.8  0.7  0.6  0.5  
      

数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 
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公司财务数据 

利润表（百万元） 2017 2018 2019 2020E 2021E  资产负债表（百万元） 2017 2018 2019 2020E 2021E 

营业收入 19115.3 31005.8 50531.2 76807.3 107530.3  现金及现金等价物 24769.2 32937.3 46104.4 61445.9 80647.7 

营业成本 
14003.8 21371.7 35510.0 53765.1 75271.2  应收账款及其他应收

款项 

12158.5 16036.7 33319.5 23687.4 35872.2 

毛利 5111.5 9634.2 15021.2 23042.2 32259.1  存货 77207.3 114961.0 159015.0 217341.0 243412.3 

销售费用 926.2 1432.2 2138.1 3398.9 4654.1  其他流动资产 1770.9 2945.1 9950.0 10250.0 10550.0 

管理费用 799.6 1736.0 2434.7 4000.6 5390.9  流动资产合计 116110.2 171807.6 262457.5 322287.3 382274.6 

财务费用 267.9 410.6 718.2 1054.3 1502.2  固定资产及在建工程 719.0 2057.2 2686.4 3169.0 3737.2 

其他费用/（-收入） -507.8 -898.9 -859.3 -1766.4 -2150.8  长期股权投资 6360.2 8833.5 10436.3 12436.3 14436.3 

营业利润 3625.6 6954.3 10589.5 16354.9 22862.7  无形资产、商誉 33.5 7.1 1127.7 1130.2 1132.7 

所得税费用 1673.6 4014.8 5367.7 8866.0 11991.3  其他非流动资产 2288.5 3844.9 6628.9 7828.9 9028.9 

净利润 1952.0 2939.5 5221.8 7488.9 10871.3  非流动资产合计 9695.6 17050.7 27422.9 28954.7 33760.6 

少数股东损益 312.0 530.6 1021.1 1408.1 2084.9  资产总计 125805.9 188858.2 289880.4 351242.0 416035.2 

归属于母公司净利润 1639.9 2408.9 4200.8 6080.8 8786.5  短期借款 21121.8 24314.0 42773.1 44907.0 63939.4 

      
 应付账款及其他应付

款项 

7294.5 11212.9 18074.1 38778.9 24867.3 

       合同负债 34760.0 59966.0 86056.0 94942.8 112190.3 

       其他流动负债 8810.1 14982.9 34011.9 36011.9 38011.9 

       流动负债合计 75573.2 121032.6 196847.3 243512.5 272863.0 

财务指标 2017 2018 2019 2020E 2021E  长期借款 14423.0 21490.0 35152.0 41452.7 59021.0 

盈利能力      
 长期应付账款及其他

应付款项 

6499.0 13004.0 18739.0 21454.5 31296.4 

ROE 7.2% 9.6% 14.1% 17.8% 21.9%  其他长期负债 2184.4 2597.7 2145.5 2645.5 3145.5 

毛利率 26.7% 31.1% 29.7% 30.0% 30.0%  非流动负债合计 23106.4 37091.7 56036.5 65552.7 93463.0 

营业利润率 19.0% 22.4% 21.0% 21.3% 21.3%  负债合计 98679.6 158124.4 252883.8 309065.2 366325.9 

销售净利率 10.2% 9.5% 10.3% 9.8% 10.1%  股本 25.3 25.3 25.5 25.5 25.5 

成长能力       储备 10108.0 11844.4 15006.4 18776.5 24224.2 

营业收入增长率 61.6% 62.2% 63.0% 52.0% 40.0%  少数股东权益 16971.3 18861.6 21966.7 23374.8 25459.7 

营业利润增长率 73.9% 91.8% 52.3% 54.4% 39.8%  负债和股东权益总计 125805.9 188858.2 289880.4 351242.0 416035.2 

净利润增长率 93.9% 50.6% 77.6% 43.4% 45.2%        

偿债能力       现金流量表（百万元） 2017 2018 2019 2020E 2021E 

资产负债率 78.4% 83.7% 87.2% 88.0% 88.1%  净利润 1639.9 2408.9 4200.8 6080.8 8786.5 

流动比 153.6% 142.0% 133.3% 132.3% 140.1%  折旧摊销 54.0 119.4 340.4 229.9 285.1 

速动比 51.5% 47.0% 52.5% 43.1% 50.9%  营运资本变动 -6925.9 7508.5 -2450.2 1500.0 1800.0 

       利息净支出 173.0 152.4 274.7 596.4 822.8 

       其他 -1704.2 -1601.3 -4190.9 -1308.5 -1471.4 

       经营活动现金流 -6763.2 8587.9 -1825.3 7098.6 10223.0 

       资本支出 402.8 526.4 1370.6 696.7 854.9 

每股指标与估值 2017 2018 2019 2020E 2021E  其他 -8952.6 -10163.7 -18648.3 -14406.0 -16527.1 

每股指标       投资活动现金流 -9943.6 -16963.1 -31441.8 -23859.2 -27423.2 

EPS  0.61   0.89   1.55   2.25   3.25   债务融资 21463.5 14398.2 35256.8 8434.6 36600.8 

BVPS  10.04   11.37   13.69   15.60   18.39   权益融资 -393.5 -679.0 -929.9 -2310.7 -3338.9 

估值       其它 9976.3 2651.1 11994.1 25864.9 3026.8 

P/E  15.81   10.76   6.17   4.26   2.95   筹资活动现金流 31046.3 16370.2 46320.9 31988.8 36288.8 

P/B  0.96   0.84   0.70   0.61   0.52   汇率变动 -41.2 173.0 113.2 113.2 113.2 

P/S  1.36   0.84   0.51   0.34   0.24   现金净增加额 14298.3 8168.1 13167.1 15341.5 19201.8 
             

数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 
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图 1：近五年营业收入（亿元）及增速  图 2：近五年毛利润（亿元）及增速 

 

 

 

数据来源：wind、克而瑞证券研究院  数据来源：wind、克而瑞证券研究院 

 

图 3：近五年净利润（亿元）及净利润率  图 4：近五年核心净利润（亿元）及核心净利润率 

 

 

 

数据来源：wind、克而瑞证券研究院  数据来源：wind、克而瑞证券研究院 

 

图 5：近五年派息额及增长率  图 6：近五年派息率及股息率 

 

 

 

数据来源：wind、克而瑞证券研究院  数据来源：wind、克而瑞证券研究院 
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图 7：2020 年月度销售金额及销售面积  图 8：近五年上半年销售金额占比 

 

 

 

数据来源：wind、克而瑞证券研究院  数据来源：wind、克而瑞证券研究院 

 

图 9：2020 年预计可售资源地区分布  图 10：2020 年预计可售资源产品分布 

 

 

 

数据来源：wind、克而瑞证券研究院  数据来源：wind、克而瑞证券研究院 

 

图 11：2019 年新增拿地方式  图 12：2019 年新增拿地用途 

 

 

 

数据来源：wind、克而瑞证券研究院  数据来源：wind、克而瑞证券研究院 
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图 13：近四年净负债率比率  图 14：近四年总现金、总借贷、净借贷增速 

 

 

 

数据来源：wind、克而瑞证券研究院  数据来源：wind、克而瑞证券研究院 

 

图 15：近四年平均融资利率   图 16：2019 年总借贷结构 

 

 

 

 

数据来源：wind、克而瑞证券研究院   数据来源：wind、克而瑞证券研究院 
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评级指南及免责声明 
 

披露事项 

本报告由克而瑞证券有限公司(“克而瑞”)编制。克而瑞及其子公司，母公司和/或关联公司跟上述被研究公司及其子公司和/或关联公

司有以下关系： 

克而瑞及其子公司，母公司和关联公司跟在该报告中提及过的公司及其子公司和/或关联公司有正常业务关系和/或股权关系。 

分析师保证 

负责制备本报告的分析师谨此保证: 

本报告内所载意见谨反映分析师对调研目标公司/或相关证券的个人观点及意见;分析师的弥偿不会直接或间接地与其就调研报告或其

他业务所发表的观点及意见有任何关系;分析师并不直接受其他业务部门监管，除了向 CEO 直接汇报外，分析师亦无须向其他业务主

管汇报;分析师没有违反安静期的规定买卖调研目标公司证券;分析师及其联系人士并无受聘于调研目标公司;分析师及/或其联系人士

并无拥有调研目标公司的任何财务权益。 

克而瑞制定了政策和程序，以识别和管理与其研究业务相关的任何潜在利益冲突。克而瑞的分析师及其他参与研究准备和传播的员工

必须遵守该政策和程序，并拥有独立于克而瑞业务的管理层之报告线。 

在克而瑞内的不同业务线之间建立信息分隔程序（Chinese Wall），以确保任何机密和/或价格敏感信息得到适当的处理方式。 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价的表现： 

强烈推荐：公司股价涨幅（复权后）超 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅（复权后）介于 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度（复权后）介于±5%之间 

回避：    公司股价跌幅（复权后）超 5%以上 

免责声明  

本报告由独立于上述被研究公司及其子公司和附属公司的作者编制。克而瑞证券有限公司(“克而瑞”)无权代表上述被研究公司，其

股东，及其关联公司，或与此有关的任何其他人提供任何信息或陈述或保证。特别是，本文所表达的意见，估算和预测完全是本文作

者的意见，估计和推测，而不是作为上述被研究公司，其股东，及其关联公司或任何其他人或作为任何发售的管理人或承销商的意见，

估计和推测。 

本报告基于其作者认为可靠的信息，但克而瑞并未独立验证本报告的内容。本报告所述的事实，以及其中所表达的意见，估计，预测

和推测，截至本报告日期，如有变更，恕不另行通知。对于本报告所含信息，意见，估计，预测和推测的公正性，准确性，完整性或

合理性，不作任何明示或暗示的陈述或保证，也不应依赖于这些信息，意见，估计，预测和推测的公正性，准确性，完整性或合理性, 

而且克而瑞证券有限公司，上述被研究公司，其股东，或任何其他人，对于因使用本报告或其内容或与之相关的其他原因而造成的任

何损失，均不承担任何责任。 

本报告不构成认购或购买任何证券的要约，邀请或要约招揽或构成认购或购买任何证券的要约，邀请或要约招揽的一部分，本文作本

报告中的任何内容均不构成任何合同或承诺的基础，也不作为任何合同或承诺的依据。任何在任何发售中购买或讲购证券的决定，必

须仅以招股说明书或公司发布的其他发售通函中包含的与该发售有关的信息为依据。 

本报告对收件人严格保密。本报告仅供专业投资者参考，不得以任何目的复制，分发或直接或间接传递给任何其他人或全部或部分出

版。本报告及任何副本均不得在美国，加拿大或日本取得或传送，也不得在美国，加拿大或日本直接或间接分发或提供或传给任何美

国人(根据 1933 年美国证券法修订版 S 条例的含义)。本报告在其他司法管辖区的分发可能受到法律的限制，持有本报告的人应了解

并遵守任何此类限制。接受本报告即表示您同意遵守上述指示。任何不遵守这些限制的行为可能构成违反美国或其他相关证券法。 

本报告在香港只向专业投资者(定义见<证券及期货条例>(香港法律第 571 章)及在香港颁布的任何法规)以及不违反香港证券法的情况

下分发。 

本报告所载之意见，估计，预测和推测(如有)为我们截至本报告日期基于可能不准确或整的信息而作出的当前意见。在根据本报告中

的任何意见采取任何行动之前，客户应考虑该等意见是否适合其特定情况，并在必要时寻求专业建议。 

预测，推测和估值纯属猜测，且取决于一些偶发事件。客户不应将本报告中所载之任何预测，推测和估值视为任何人士陈述或保证该

等预测，推测或估值或其相关假设将会实现。 

本报告乃属于克而瑞之财产，未经克而瑞事前书面同意，任何人士或机构均不得复制，分发，传阅，广播或作任何商业用途，而克而

瑞亦不会就此承担任何第三方因复制或分发本报告内的全部或部分内容而引起的任何责任。 

投资涉及风险，过往业绩并非未来业绩的指标。投资者应进一步了解指数详情，包括指数产品特征及风险因素。克而瑞 (CE No. 

BAL779)，为香港证券及期货事务监察委员会持牌人，获批准从事香港法例第 571 章《证券及期货条例》界定的第 1 类（证券交易）、

第 4 类（就证券提供意见）及第 9 类（提供资产管理）受规管活动。 
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