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投资要点 

 迈入千亿队列，踏浪而奔、寻机而动。公司 2010 年开启全国化，先后落子西

南、长中游、长三角，深耕城市市占率居前。在国内对地产行业叠加多重调控

背景下，先以高负债、继以高合作力度驱动自身发展，当下低融资成本、完善

的产业链与优质的产品线成为后续持续发展的基础。 

 把控投销节奏，企稳增长、提前布局。2020H1 销售额达 482 亿，同比 2.1%；

销售均价亦保持上升。区域上，长三角销售金额占比在 2018、2019、2020H1

分别为 32%、36%、47%，二线与强二线占比大于 70%，土储结构与销售大

体相近。2019H1 起调整区域布局，更多外拓长三角新城、下沉县级市；2020H1

总体补货力度降低明显。以往，公司在新进城市拿地具备较高溢价率，且项目

权益要求高；2020 年以来，更注重利润率，通过多元激励机制着力提升员工

积极性。 

 融资优势沉淀：渠道多开、成本稳定。总体加权融资成本于 2020H1 下降 35BP

至 5.52%；持续调整负债的期限结构，一年以内债务控制在 20%左右，形成

负债端的良性循环。境内发债主体近期连获两大评级机构的 AAA 评级，债项

期限多为 2+2、3+2，票息稳定在 4.5%以下。融资创新上，2018 年至 2020 年

3 次 ABS 融资，2019H1 起 2 笔境外银团贷。 

 制造基因驱动：智慧社区落地、上游效率赋能。首个自研智慧家居控制系统-

智慧家居 3.0、首个 AI 社区-云朵智慧社区落地，营销、工地领域均有数字化

助理；IPO 募资起实效，3.4 亿入装配式建筑领域，并在整装家居（卫浴）领

域发力研发。 

 穿越周期新要点：产品条线完整、稳定长期利润率。产品线应智慧社区需求升

级，商旅长租齐发力，产品独具科技感。尽管归母净利增速下行、毛利回落，

但利润率仍处于对比公司领先地位，数字化或助力控费提效。ROE 居于行业

前列，2018 年起分红，以 2020 年 17.6%的归母权益增长率、20%的 ROE（摊

薄）、30%的派息率计算，持有可获得 8%的股利、8.9%的股息率。 

 风险提示：行业销售下滑超预期，政策调控力度不及预期。 

核心数据 

会计年度（百万元） 2017 2018 2019 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 17716.9  30119.8  41138.6  54755.4  70289.9  

增长率(%) 47.7% 70.0% 36.6% 33.1% 28.4% 

净利润(百万元) 1912.4 3210.0 4305.2 5244.1 5998.7 

增长率(%) 89.8% 67.8% 34.1% 21.8% 14.4% 

每股收益（EPS） 2.54 3.08 3.61 4.29 4.93 

市盈率（P/E） 6.6 5.4 4.6 3.9 3.4 

市净率（P/B） 1.4 0.7 0.6 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 17,716.9 30,119.8 41,138.6 54,755.4 70,289.9  现金及现金等价物 19917.4 15439.2 19097.3 24639.9 31630.4 

营业成本 12,819.9 20,265.9 28,131.1 38,871.2 51,733.3 
 应收账款及其他应收款

项 
19245.8 29304.7 48450.2 43467.8 77915.4 

毛利 4897.1 9853.9 13007.5 15884.2 18556.5  存货 61896.0 108306.3 151514.0 173343.1 274870.7 

销售费用 807.9 1533.9 2540.7 2889.0 3655.1  其他流动资产 4818.6 9458.0 9194.0 9494.0 9794.0 

管理费用 805.4 2285.2 3695.2 4106.7 4947.2  流动资产合计 106397.1 166830.6 230310.0 253115.4 396487.1 

财务费用 262.5 0.0 0.0 270.5 115.7  固定资产及在建工程 3936.6 6522.5 3869.6 4160.0 4197.1 

其他费用/（-收入） -586.8 -622.4 -1609.1 -1695.6 -2126.1  长期股权投资 709.8 690.7 1763.7 2963.7 4463.7 

营业利润 3608.1 6657.2 8380.7 10313.7 11964.6  无形资产、商誉 16.0 35.1 676.4 1473.8 2468.1 

所得税费用 1714.6 3370.3 4054.1 5037.2 5896.2  其他非流动资产 567.3 918.6 2333.4 3533.4 4733.4 

净利润 1893.6 3286.9 4326.6 5276.5 6068.4  非流动资产合计 6581.8 10488.6 19403.8 24371.6 29173.0 

少数股东损益 -18.9 76.9 21.4 32.3 69.7  资产总计 112978.9 177319.1 249713.8 277487.0 425660.1 

归属于母公司净利润 1912.4 3210.0 4305.2 5244.1 5998.7  短期借款 9070.6 16601.2 9136.2 27404.3 48939.4 

      
 应付账款及其他应付款

项 
8085.9 15793.8 32477.8 19091.1 53696.5 

       合同负债 36362.7 55929.4 84891.7 83937.6 111312.1 

       其他流动负债 13770.0 23991.6 34999.5 36999.5 38999.5 

       流动负债合计 70685.6 119265.7 171311.9 176868.9 271123.2 

财务指标 2017 2018 2019 2020E 2021E  长期借款 3795.4 14422.9 21489.9 50893.7 90887.5 

盈利能力      
 长期应付账款及其他应

付款项 
10079.2 6499.5 13003.5 12910.6 21578.3 

ROE 15.6% 13.9% 13.9% 15.2% 15.4%  其他长期负债 582.6 1733.5 1687.9 2187.9 2687.9 

毛利率 27.6% 32.7% 31.6% 29.0% 26.4%  非流动负债合计 30128.5 34468.9 47263.6 65992.2 115153.7 

营业利润率 20.4% 22.1% 20.4% 18.8% 17.0%  负债合计 100814.1 153734.7 218575.6 242861.1 386276.9 

销售净利率 10.7% 10.9% 10.5% 9.6% 8.6%  股本 837.3 1005.4 1041.3 1041.3 1041.3 

成长能力       储备 9346.3 15151.5 18608.3 22063.6 26751.2 

营业收入增长率 47.7% 70.0% 36.6% 33.1% 28.4%  少数股东权益 1981.1 7427.6 11488.7 11521.0 11590.7 

营业利润增长率 109.2% 84.5% 25.9% 23.1% 16.0%  负债和股东权益总计 112978.9 177319.1 249713.8 277487.0 425660.1 

净利润增长率 90.6% 73.6% 31.6% 22.0% 15.0%        

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

资产负债率 89.2% 86.7% 87.5% 87.5% 90.7%  净利润 1912.4 3210.0 4305.2 5244.1 5998.7 

流动比 150.5% 139.9% 134.4% 143.1% 146.2%  折旧摊销 51.3 67.8 208.2 285.3 301.7 

速动比 63.0% 49.1% 46.0% 45.1% 44.9%  营运资本变动 -7422.7 -17925.6 -591.2 -31130.6 -55608.5 

       利息净支出 186.7 -183.1 -206.0 60.3 -183.4 

       其他 -2084.9 -1784.1 -3120.5 -1485.5 -1827.0 

       经营活动现金流 -7357.2 -16615.0 595.6 -27026.3 -51318.6 

       资本支出 83.3 221.8 290.5 1373.1 1333.1 

每股指标与估值 2017 2018 2019 2020E 2021E  其他 -4904.6 3677.1 3256.6 676.4 2536.7 

每股指标       投资活动现金流 713.0 -1272.9 -11809.9 -3012.7 1203.6 

EPS 2.54 3.08 3.61 4.29 4.93  债务融资 14213.5 11121.4 9672.4 47671.8 61529.1 

BVPS 12.2 22.5 27.9 28.1 32.0  权益融资 0.0 0.0 -603.1 -1788.9 -1311.0 

估值       其它 9336.8 2085.1 5773.5 -10287.8 -3185.7 

P/E 6.6 5.4 4.6 3.9 3.4  筹资活动现金流      

P/B       汇率变动      

P/S       现金净增加额      
             

数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院  
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图 1：五十强房企三类指标及触及红线情况 

 
数据来源：Wind、克而瑞证券研究院 

注：销售排行参考 2020 年克而瑞 8 月全口径销售金额排行榜，其他数据以 2019 年报为基础；剔除预收账款资产负债率及净负债为 wind 统一指标；

现金短债比为“货币资金”/短期借款+1 年到期非流动负债+应付短期债券）”。 
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一、迈入千亿队列：踏浪而奔、寻机而动 

1.1 廿余年全国化布局之路：深耕与拓展平衡，TOD、地标均涉猎 

民营控股的美的置业，在公司成立的第 24 年、布局全国化的第 9 年，取得了总销

售规模千亿的成绩，并在此基础上，于 2020 年推广它独具制造业基因的智能化社

区，扩大其在长三角的深耕范围、拥趸其在大湾区的历史积累。 

2008 年前的股权整合为公司迅速扩表提供了治理基础。公司于 2018 年 11 月登陆

港交所，上市时引入雅戈尔作为基石投资者，2019 年 12 月配售 4000 万股、每股

单价 19.1 HKD；当前，公司实控人为卢德燕，系美的集团实控人何享健之儿媳。 

自 2010 年公司开启全国化布局以来，先后落子西南、长江中游、长三角（徐州、

宁波、苏南、浙中依次），保证深耕城市市占率居前、重点城市群辐射力加强。 

表 1：美的置业发展轨迹 

时间 发展轨迹 

1995 顺德威灵房产有限公司成立，顺德美的房产公司持有 34.5%股权 

2000 顺德市没第五页经营管理公司成立 

2001 顺德市房产公司转让股权于威灵（香港）（31.5%）及广州德威（3%） 

2004 整合集团股权 

2008 顺德市美的控股以对价 2.4 亿人民币向美的置业转让物业 80%股权 

2010 布局贵州贵阳（西南公司）、湖南株洲（长沙公司）、江苏徐州 

2011 布局河北邯郸（石家庄公司）、浙江（宁波公司） 

2013 销售金额破 100 亿人民币，布局辽宁沈阳、江苏镇江 

2015 于广东佛山开发首个文旅项目；物业改由美的置业全资持有 

2016 于广东佛山开发首个智慧健康社区项目 

2017 销售金额破 500 亿人民币，布局江西南昌、河北石家庄、江苏常州 

2018 首进苏州（沪苏公司） 

2019 首进上海、杭州、南通、台州、武汉、天津、东莞、惠州 

2020 首进绍兴、温州 

数据来源：公司招股书，公司公告，网络资料，克而瑞证券研究院 

公司过往新进项目多由郊区/新区大盘起家，依托板块深耕，引入多产品线，进而扩

大在同城的布局数量。当前，公司于邯郸销售排名为第一、徐州土储储备量达第二、

佛山销售排名在前五；公司于发源地佛山参与建设地标项目，以顺德未来城为例，

项目为佛山首批 TOD 项目，公司与碧桂园合作开发 101 亩大盘，地标高度 200m。 

表 2：美的置业首进城市项目示例 

获地时间 项目 规划要素 

2010 美的贵州金阳新区（观山湖区）林城时代 轻轨、会展中心 

2010 徐州高铁新城 高铁 

2010 株洲栗雨湖美的城 综合体；新区 CBD 

2011 宁波北仑梅山港美的蝴蝶海 度假区 

2017 常州武进区花园街国宾府 地铁、万达 

2019 武汉美的君兰半岛 地铁、学校 

数据来源：公开资料 克而瑞证券研究院 
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放眼整个地产行业，自 2015 年棚改货币化爆发、境内外直融通道放松，经 2016 年

对房地产产能过剩的分类监管、各地严控住户贷款风险，到 2017 年-2018 年的银

信影子银行业务管制，至 2019 年的境外融资与银行贷款通道收紧，10 余家房企借

势加大业内合作，走入各城市群、进驻新兴二三线城市，亦因此冲破千亿大关，为

后续发展做好项目、融资等方面的储备。美的置业原定于 2020 年冲刺千亿，亦于

2018 年业绩会上提出于 2019 年提前完成千亿目标。 

图 2：千亿销售浪潮下，美的置业于 2019 年跨过门槛 

 
数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 

1.2 把握融资律动，奠定可持续性 

过往 5 年，市场总体的销售、融资与购地的金额增速依次放缓，与之对应的，销售

带来的上游占款增速最先于 2016 年初见顶，股权/债权融资与贷款增速依次于 2017

年初、年中达到峰值，至 2018、2019 年两年间，贷款与债券融资总量回落后企稳，

销售回款及产业链占款对房企的资金支持显得更为重要。 

图 3：2015-2018，国内销售、融资、购地增速依次见顶  图 4：2018-2019 年，销售回款及上游占款更为重要 

 

 

 

数据来源：国家统计局，克而瑞证券研究院  数据来源：国家统计局，克而瑞证券研究院 

在此期间，政府除对房企融资、居民信贷、其他贷款违规流入房市等多方面进行管

控外，亦出台多项监管文件清理地方政府隐性债务，对房企投融销时点把控及铺开

产品线、增强产品力的考验力度提升。 
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表 3：2015-2020H1，各项监管文件 

时间 出台机构 文件编号 相关文件名 规范领域 

2015/1/15 证监会 
中国证监会令

第 113 号 

公司债券发行与交易

管理办法 

扩大发行主体范围；明确债券发行的种

类；增加债券交易场所，简化发行审核流 

2015/9/14 发改委 

发改外资
[2015] 

2044 号 

关于推进企业发行外

债备案登记制管理改

革的通知 

取消境内企业发行海外债的额度审批，实

行备案登记制管理，放松了境外债发行 

2016/10/28 交易所 
深证函

[2016]713 号 

关于试行房地产、产

能过剩行业公司债券

分类监管的函 

实行“基础范围+综合评价指标”的分类

监管标准，全面收紧了房企公司债发行 

2016/11/3 财政部 

财预

〔2016〕152

号 

关于印发《地方政府

性债务风险分类处置

指南》的通知 

对地方政府债券、非政府债券形式的存量

政府债务分类处置 

2017/2/14 
基金业协

会 
- 

证券期货经营机构私

募资产管理计划备案

管理规范第 4 号 

对房价上涨过快的 16 个热点城市投资于

普通住宅地产项目的私募资管计划 

停止备案 

2017/4/7 银监会 
银监发

〔2017〕4 号 

关于提升银行业服务

实体经济质效的指导

意见 

围绕“三去一降一补”，因地因城施策，

严禁资金违规流入房地产市场，严厉打击

“首付贷”等行为 

2017/6/1 

财政部、

国土资源

部 

财预

〔2017〕62

号 

地方政府土地储备专

项债券管理办法（试

行） 

土地储备专项债券资金纳入政府性基金预

算管理；土地储备专项债券额度设定限额 

2019/7/12 发改委 

发改办外资

〔2019〕778

号 

对房地产企业发行外

债申请备案登记有关

要求的通知 

房企发行外债只能置换未来一年内到期的

中长期境外债务 

2019/8/13 银保监会 

银保监办便函
[2019]1157

号 

关于开展 2019 年银

行机构房地产业务专

项检查的通知 

开发贷、土储贷集中度管理、资本金来源

真实性审查、企业资质审查等；个人住房

贷款中的首付比和限贷政策 

数据来源：公开资料，克而瑞证券研究院 

美的置业在上述浪潮中把握时机，先以高负债、继以高合作力度驱动自身发展，扣

除合约负债的资产负债率及净负债率自 2017 年以来显著下降，并保持下行趋势，

现金短债比等指标亦在近三年维持在 1.6 以上。 

图 5：资产负债率保持下行  图 6：净负债率 5 年来显著下降 

 

 

 

数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院  数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 
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尽管高速发展带来了公司少数股东权益占比的上升，但公司于 2019 年中起逐步改

善融资渠道、扩大银行借款规模、降低非银借款占比，为公司后续的项目处置提供

了债务可持续性基础。 

图 7：5 年间，公司少数股东权益占比提升  图 8：融资渠道，新开辟各类融资渠道 

 

 

 

数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院  数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 
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二、投销节奏把控：企稳增长、提前布局 

2.1 长三角成销售中军，整体补货力度降低、去化储备丰厚 

2020H1，在疫情与公司保利润、稳增长的新方针下，公司完成 482 亿的销售金额，

同比 2.1%。2017 年至 2020H1，公司销售均价保持上升趋势，这受益于公司布局

的持续完善。 

图 9：2020H1 销售金额同比 2.1%  图 10：销售均价保持上升趋势 

 

 

 

数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院  数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 

区域上，公司在长三角的销售金额占比呈明显的提升趋势，2018、2019、2020H1

分别为 32%、36%、47%，二线与强二线在目前构成销售的中坚力量，两者合计占

比于 2020H1 达 70.5%。 

图 11：长三角销售金额占比提升至 46.5%  图 12：二线与强二线构成销售的中坚力量 

 

 

 

数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院  数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 

公司土储区域、能级结构与销售大体相近。在公司 2019H1 即达 5251 万㎡的土储

基础上，公司调整区域布局，以更大力度外拓长三角新城、下沉县级市，对华北的

沈阳与洛阳、西南的贵阳进行补货，而在珠三角仅对佛山进行补充，使公司 2020H1

土储总建面达 6133 万㎡；由此，2020H1 公司在二线以上的城市拿地占比升至
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70.6%，而 2019 为 63.5%。 

图 13：长三角与华北拿地占比呈上升趋势  图 14：二线拿地占比迅速上升 

 

 

 
数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院  数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 

公司于长三角设定沪苏区域、浙江区域两大管理范围，足见公司发力长三角的决心。 

图 15：浙江区域项目  图 16：沪苏区域项目 

 

 

 
数据来源：公开资料，克而瑞证券研究院  数据来源：公开资料，克而瑞证券研究院 

 

从销售与新增建面上来看，公司的土储可供未来持续去化，阶段性补货力度亦有所

降低。2018 年至 2020H1，公司销售/土储在 17.5%、19.0%和 7.1%，拿地/土储在

41.9%、33.7%和 8.3%。这也侧面印证了保利润、做运营更为公司所重视。 
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图 17：近期公司补货力度降低 

 

数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 

注：销售、拿地均为全口径，能级、区域划分按公司分法。 

拿地方式上，旧改方面，公司于佛山参与“三旧”的“旧工厂”改造，截至 2020H1，

可逐步转为土储的项目 10 个、规划建面 402 万㎡，已转化为土储的项目 4 个、规

划建面 133 万㎡，其中 2020H1 转化 2 个、规划建面 67 万㎡，总项目数由 2019

年的 12 个升至 14 个，预计年末待转化 2 个、规划建面 72 万㎡。 

收并购方面，公司于河北邯郸、湖南多城等地均有合作伙伴。 

2.2 往昔高开高举扩版图，当前沉淀自身稳布局 

以往，公司极力满足自身规模诉求，在新进城市拿地具备较高溢价率，且同时对新

进城市的项目操控性要求高。以 2019H1 为例，公司在新进城市乃至深耕城市均拿

出地王项目。 

表 4：美的部分拿地项目表 

时间 地块号 
拍卖价格 

（亿元） 
溢价率（%） 

拿地均价 

（元/㎡） 

2019-04 
台州市路桥区南

官新天地 3 号 
6.43 86.6% 8566.0 

2019-04 
武汉编号

P(2019)028 号 
28.57 72.9% 10369.7 

2019-04 
长沙衡阳 2019

拍字 1 号 
7.65 44.0% 2268.7 

2019-02 
佛山禅城南庄

TD2019(CC)XG
0001 

6.77 33.8% 9348.5 

2019-02 
泉州台商区

S2018-18 号 
4.77 28.9% 4527.0 

数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 

2019H1，公司在武汉与雅居乐合作云筑、自营君兰半岛，权益均为 100%；于长三

角新进苏州市、杭州市和台州市，在苏州市常熟县开拓澜悦雅筑系列，在杭州市余
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杭区和临安区全权经营，在台州市路桥区与浙江省开发商华鸿嘉信合作，权益各在

51.0%、74.5%、61.1%；于粤港澳新进惠州市和茂名市，在惠州市博罗县与旭辉合

营江山公馆，在茂名市拓展美的中央广场产品线、与金科合作集美花园项目，权益

各在 100%、83.5%。 

图 18：2019 新进城市权益土储及总权益比例  图 19：2019H1 深耕城市拿地高比例并表 

 

 

 

数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院  数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 

2020 年以来，公司更注重发展质量，加大对拿地投资回报与利润率的考核力度，着

力搭建员工持股平台、提升一线员工效率。以公司 2020 年在徐州拿地为例，1-7 月

徐州成交的住宅、商办用地同比分别为 44.8%和 28.0%，各企业在徐州获地溢价率

均引人注目；相比之下，美的获地成本优势凸显。 

表 5：2020 年徐州市场部分企业拿地简况 

时间 公司 地块号 
拍卖价格（亿

元） 

溢价率

（%） 

拿地均价

（元/㎡） 

2020-08 美的置业 临安区城东滨湖新区单元 H-R21-04 地块 3.06 22.5% 12242.0 

2020-07 儒辰集团 大龙湖西南 A/大龙湖 BC 10.77；14.22 
124%；
102% 

13441.0；
16180.0 

2020-07 碧桂园 原坝山热电厂地块 15.03 90.7% 12411.7 

2020-07 万科 2020-36 号十里村南（姚庄西路南）地块 9.12 37.1% 8260.1 

2020-06 德信地产 徐运新河东 D 地块 7.25 135.4% 7477.6 

2020-06 中南建设 2020-18 号凤凰山集聚区 8 号地块 5.52 139.0% 6547.9 

2020-06 招商蛇口 XT2020-34 住宅用地 24.11 138.5% 6578.5 

2020-04 美的置业 2019-82 号孟庄 D-1 地块 2.96 48.0% 11834.4 

数据来源：公开资料，克而瑞证券研究院 
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三、融资优势沉淀：渠道多开、成本稳定 

3.1 负债端良性循环、期限票息齐优化 

随着公司规模的扩大、与金融机构合作的增加、负债率的下降，公司总体加权融资

成本于 2020H1 下降 35BP 至 5.52%，其中新增有息负债加权融资成本 5.18%、同

比下降 66BP，形成负债端的良性循环。公司持续调整负债的期限结构，一年以内

债务控制在 20%左右，两到五年的负债则由 2018 年的 40%升至 2019 及 2020H1

的 47%。 

图 20：2020H1 融资成本下降 35BP 至 5.52%  图 21：一年内债务在 20%左右 

 

 

 

数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院  数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 

美的置业相比其他相近规模的民企，负债率处于中等水平，融资成本接近央企招商

蛇口与类国企龙湖集团。 

图 22：美的置业及对比公司扣除合约负债的资产负债率比较 

 
数据来源：Wind，克而瑞证券研究院 

注：本文所有对比图中，颜色绿到红为指标优到劣的渐变。 

公司于境内的发债主体为美的置业集团有限公司，大公最先于 2015 年给出 AA 评

级，之后中诚信于 2018 年给出 AA+评级，2019 年提升为 AAA、展望为稳定，联

合于 2018 年给出 AA+评级，2020 年提升为 AAA、展望为稳定。 
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交易所市场，2019H2 以来，公司多采用 2+2、3+2 等带回售权的期限进行融资，

2020 年以来票息稳定在 4.5%以下，单票金额最高可达 15.76 亿元；2019 年前，

公司多用 3 或 2+1 期限结构，单票金额最高达 30.6 亿元。券种上，公募债居多。 

表 6：美的置业于交易所市场的债券发行（以发行日期倒序） 

债券简称 票息（%） 发行日期 期限（年） 发行金额（亿元） 是否存续 

20 美置 05 4.33 2020/8/19 5 15 Y 

20 美置 06 3.98 2020/8/19 4 15.76 Y 

20 美置 03 4.18 2020/7/10 5 6 Y 

20 美置 04 4.1 2020/7/10 4 4 Y 

20 美置 02 4.2 2020/3/24 5 9.84 Y 

20 美置 01 4 2020/2/21 4 14.4 Y 

19 美置 04 5.7 2019/8/1 5 13 Y 

19 美置 03 5.2 2019/7/2 4 17 Y 

19 美置 02 6.5 2019/2/26 3 10 Y 

19 美的 01 5.3 2019/1/25 3 30.6 Y 

19 美置 01 7 2018/12/27 3 10 Y 

18 美置 01 7.5 2018/9/13 3 10 Y 

18 美的 01 7.8 2018/5/23 3 14.4 N 

16 美的 02 4.8 2016/6/1 3 20 N 

16 美的 01 4.8 2016/3/30 3 10 N 

16 美的债 4.28 2016/1/4 3 5 N 

数据来源：Wind，克而瑞证券研究院 

对比公司关联公司美的集团的融资成本，可以看到，公司的融资利率在逐步向美的

集团靠近。 

表 7：美的集团于银行间市场的债券发行（以发行日期倒序） 

债券简称 票息（%） 发行日期 期限（年） 发行金额（亿元） 是否存续 

20 美的 SCP005 1.6 2020-08-28 0.09 60 Y 

20 美的 SCP004 1.35 2020-05-25 0.58 20 Y 

20 美的 SCP003 1.65 2020-05-18 0.66 30 Y 

20 美的 SCP002 1.3 2020-04-28 0.25 30 N 

20 美的 SCP001 1.8 2020-04-20 0.49 20 Y 

16 美的 SCP001 2.92 2016-06-16 0.25 20 N 

12 美的 CP001 4.84 2012-04-11 1 10 N 

11 美的 CP002 5.72 2011-12-05 1 15 N 

11 美的 CP01 4.52 2011-03-30 1 20 N 

11 美的 MTN1 4.97 2011-01-21 3 10 N 

10 美的 MTN3 4.98 2010-11-26 3 15 N 

10 美的 MTN2 4.59 2010-04-21 3 5 N 

10 美的 MTN1 4.59 2010-03-15 3 15 N 

09 美的 CP02 3.26 2009-11-04 1 10 N 

09 美的 CP01 3.15 2009-10-14 1 10 N 

08 美的 CP02 6.05 2008-04-21 1 10 N 

08 美的 CP01 6.6 2008-02-25 1 18 N 

数据来源：Wind，克而瑞证券研究院 
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3.2 融资创新：购房尾款 ABS 及境外银团贷 

除传统直融渠道外，公司借力 ABS 的高速发展，于 2018 年及 2020 年进行三次购

房尾款证券化融资，期限均为 2 年期，国君为其长期合作伙伴。 

表 8：3 次购房尾款证券化 

 发行日期 发行金额（亿元） 票面利率（%） 付息频率 承销商 

美的 01A 2018/7/31 12.1 7.2 4 次/年 国泰君安 

美的 01B 2018/7/31 4.9 7.8 4 次/年 国泰君安 

美的 01 次 2018/7/31 0.9 - 到期还本 国泰君安 

君美 1 优 2020/1/21 7.16 5.85 4 次/年 国泰君安、中山证券 

君美 1 次 2020/1/22 0.38 - 到期还本 国泰君安、中山证券 

君美 2 优 2020/3/26 11.83 4.98 4 次/年 国君、申港、中信、中山 

君美 2 次 2020/3/26 0.63 - 到期还本 国君、申港、中信、中山 

数据来源：Wind，克而瑞证券研究院 

此外，公司于 2019 年起着力开拓境外融资通道，2019 年 6 月落地首笔银团贷款，

期限为 3 年、金额共 29 亿港币、执行利率 Hibor+2.73%；2020 年 7 月，第二笔 3

年期银团贷，金额为 10.5 亿港币及 0.6 亿美元，设置总额不超过 11.7 亿港币或等

值美元的绿鞋期权，执行利率 Hibor+2.6%。 
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四、制造基因驱动：智慧社区落地、上游效率赋能 

4.1 构建智慧家居与社区，2020 年成功落地 

美的置业 IPO 募集资金主要用于土地收购、装配式建筑项目收购及智慧家居解决方

案研发。截至 2019 年末，公司已动用 3.4 亿元投向装配式建筑领域，智慧家居方

面尚未使用 IPO 募集资金。 

表 9：公司 IPO 资金运用 

首发募股资金用途 
IPO 所得

原分配款 

截至 2018.12.31 动

用金额 

截至 2019.6.30 动用

金额 

截至 2019.12.31 动

用金额 

土地收购 19.5 0.0 3.5 7.5 

装配式建筑项目收购 4.2 1.4 1.7 3.4 

智慧家居解决方案研发 1.4 0.0 0.0 0.0 

一般营运资金 2.8 2.7 2.7 2.8 

数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 

根据 Statista 数据，2018 年，中国智慧家居行业营收达到 82.3 亿美元，仅次于美

国。同时，根据仲量联行报告，2018 年，中国市场的智慧家居普及率却远低于发达

国家，美国可达到 30%以上，而中国不及 10%，市场空间巨大。 

表 10：2018 年各国智慧家居营收预测 

2018 年各国智慧家居营收预测 营收（百万美元） 

美国 23995.4 

中国 8232.2 

德国 3143.7 

英国 3086.4 

日本 3084.5 

韩国 1960.9 

法国 1431.6 

印度 892.6 

数据来源：Statista，克而瑞证券研究院 

美的置业借力美的集团的消费产品体系，提供物业的智慧解决方案。其 E 控中心可

以通过智能服务管理平台及 APP 的推广应用，实现 APP 一键开门、在线报单、访

客邀请、一键缴费、小区动态查询、在线业务办理、智能家居控制等功能。公司亦

提出 5M 智慧社区概念，与智慧家居系统相辅相成。 

表 11：美的置业 5M 智慧社区设计方案 

5M 智慧健康社区 涉及系统/区域 

Multi-Smart 云管理 安保系统；物业管理应用程序 

Multi-Health 多功能园林 居住区的儿童游乐场；公园主题家庭健身区 

Multi-Home 超人性化家居 
玄关、客厅、卧室、浴室、厨房的智能个性化

家居设计 

Multi-Service 全方位社区服务 医疗、社区、物业管理 

Multi-System 全系统精工品质 开发阶段的项目管理、质量控制系统 

数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 
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2019 年，美的置业提出“一主两翼”的发展战略，主为房地产开发运营，翼则为智

能产业化和建筑工业化，并于当年成立产业发展事业部。2019 年 7 月，美的置业

首个自研智慧家居控制系统-智慧家居 3.0 上线，为客户提供带语音功能的智慧场景

面板、首套嵌入式安防产品；2019 年 12 月，公司的云朵智慧社区上线，与阿里合

作的 AI-IoT 边缘服务器帮助客户监控区域入侵、重点区域占用，管理公共卫生、人

员轨迹，并提供无感通行和疫情下未戴口罩识别等强大功能。同期，美的健康 M-

Health 构建的社区疗愈体系首发落子贵阳美的璟悦风华，融合自然剧场、四季花园

等 8 重属性；公司亦联合劼科科技，研发医用级智能空气消毒机。 

图 23：美的智慧家居系统设计  图 24：AI 社区首个落地美的领贤公馆 

 

 

 

数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院  数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 

此外，公司推进数字化运营在营销、工地方面的应用。根据公司披露，截至 2020H1，

“智美置家”数字化系统为公司获得新客 73.5 万，推荐成交额 93.4 亿、区域平均

推介成交占比达 22.2%；“智慧工地”体系拥有五大分功能，可提高整体建造效率

与安全度。 

图 25：智慧社区概念  图 26：智慧工地五大功能 

 

 

 

数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院  数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 
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4.2 推进装配式建筑应用，搭建家居、建筑研发体系 

在整装家居方面，美的置业借力美的集团优厚的科研基础，旗下广东睿住优卡科技

具备瓷砖壁板、彩钢板、SMC 的全自动生产线。2020 年 8 月初，睿住住工首个整

体卫浴项目完成交付。 

截至 2019H1，美的置业共拥有 5 个装配式基地，其中南安工业基地用地于 2018

年 9 月竞得，其余基地于 2018 年 3 月前已拥有。徐州工业园区基地将与中国矿业

大学进行产学研合作，已于 2019 年 5 月完成一期项目，正式投产运营；邯郸产业

园于 2019 年 12 月完成工厂建设，于 2019 年末进入试生产运营阶段；2019 年内，

公司另与暨南大学等签订战略合作框架。装配式建筑研发商，子公司宁波联城住工

科技首创“REMAC”闭环模式，截至 2019 年末已获得累计专利授权 134 件。 

表 12：5 大装配式建筑基地 

地区 第一期建设预计产量（百万㎡） 

徐州工业园区 0.75 

镇江 0.75 

宁乡（湖南长沙） 0.6 

邯郸 0.75 

南安（福建泉州） - 

数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 
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五、穿越周期新要点：产品条线完整、稳定长期利润率 

5.1 三类四系住宅线，商旅长租齐发力 

前文提到，在政府将一级开发职能更多分担给房地产企业的情况下，对于政府出让

的单体面积趋于统一的地块，企业需针对不同区位，都具有协助规划与标准化建设

的能力。美的置业旗下共有三类五条产品线，2019 年前可分为君兰、国宾、云筑、

未来四大系，定位从刚需、改善到高端兼备。2019 年起，国宾系应智慧社区的建设

需要，更改为璟睿系。 

表 13：美的三类五条住宅产品线 

产品

定位 

产品

系列 
设计风格 客户定位 集团定位 产品范例 

城央

私享 
君 现代/新古典 中年精英/核心群体 

最高端产

品 

君兰江山、君兰海岸、君兰湾、

君悦湾、君享湾 

城郊

改善 

府 新中式 中产阶级/家庭 中高端 国宾府、万象府、珑悦府、麓府 

城 
现代、新亚洲、

新古典 
首次置业者 中端 缤纷城、理想城、未来城 

里 - 上层人士/家庭 中端 青春里、阳光里、花园里 

郊区

私享 
云 现代/新中式 

直达市中心的郊区/低

密度住宅 
中高端 云自在、在云端、云楼谷、御云 

数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 

此外，美的置业策略性投资商业物业，其旗下自持美的广场、新都荟广场、玖峰广

场等，项目覆盖佛山、株洲、邯郸、贵阳、镇江等地，主推“悦然”品牌；其中，

与碧桂园合作的综合体顺德未来城，或将成为佛山的 200 米新地标。此外，公司亦

参与长租公寓业务的拓展。 

公司产品融合当地风俗景观，构筑科技感。以茂名美的置业广场、徐州美的·天誉

为例，公司在靠海的茂名以船舶为原型打造海域风格的商业广场，于徐州云龙湖大

学片区，借助光影律动，构筑符合年轻人审美意识的建筑。 

图 27：茂名美的置业广场以海为元素  图 28：徐州美的·天誉以光影为元素 

 

 

 

数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院  数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 
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5.2 毛利回落至历史平均区间，费用控制更为关键 

融资带来的高速增长快速扩大了美的置业的营收及归母净利的规模，其中归母净利

自 2016 年后每年有 9.1、13.0、11.0 的绝对值增长，但规模的扩大减缓了利润增

长的速度。同时，受多城限价的影响，公司毛利下滑于 2020H1 明确至报表。 

图 29：归母净利同比增速持续下行  图 30：毛利下滑，净利维持 

 

 

 

数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院  数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 

2017 年至 2019 年，公司毛利处于对比公司中领先位置；2020H1，公司毛利处于

对比公司中中等水平。行业毛利的回落成为趋势，公司净利率的稳定更值得关注。 

此外，公司于 2018 年及 2019 年分别对存货计提 3.63 亿和 16.11 亿减值，会计估

计较为稳健。 

图 31：美的置业与对比公司在 2015-2020H1 的毛利率（%） 

 
数据来源：Wind，克而瑞证券研究院 

两费提前于营收入表，但自 2018 年香港会计准则修订后，营销费用可先资本化入

存货再结转进利润表；同时，考虑到不同公司权益口径的销售数据难以准确获得，

本文以“（管理费用+营销费用）/营业收入”计算两费率。管理半径的扩大与科研要

求带来的人员增配与分销渠道拓展、存货减值计入管理费用等因素使公司的两费率

处于对比公司中最高。 

2020 年后，公司数字化系统的正式上线，或降低公司的营销费率，达成控费目的。

2020H1，公司管销费率同比下降 259.7BP，其中营销费率同比下降 138.5BP。线
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上营销效果尚佳，以武汉美的君兰半岛为例，该项目线上加推高层去化率 100%。 

图 32：美的置业与对比公司在 2015-2020H1 的两费率（%） 

 
数据来源：Wind，克而瑞证券研究院 

 

5.3 ROE 居行业前列，当前股息率优厚 

近期，各大房企寻求利润率与规模的平衡，行业整体 ROE 高位回落。 

图 33：申万二级行业、房地产开发的 ROE（TTM）高位回落 

 

数据来源：Wind，克而瑞证券研究院 

美的置业的 ROE（摊薄）于 2017 年触底后，2019 年回升至 21.9%，2020H1 复

权后达 20.4%，为业内较高水平。 

图 34：美的置业与对比公司在 2015-2020H1 的 ROE（%） 

 

数据来源：公司公告 克而瑞证券研究院 
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注：半年度 ROE 化为年度 ROE，采用简单的乘以 2 的方式。 

公司于 2018 年开始分红，2018 年及 2019 年分别进行每股 1.43 元和 1.07 元的派

息，股利支付率分别达 39.8%、40.1%，以 2020 年 9 月 4 日收盘价计算的股息率

（TTM）达 8.4%。 

以公司在 2020 年 17.6%的归母权益增长率、20%的 ROE（摊薄）、30%的积极的

派息率和 2019 年末人民币兑港元 1.12 的汇率假设进行计算，投资者可获得每股

8%的股息利润、每股 1.50CNY/1.68HKD 的分红；以 2020 年 9 月 7 日的收盘价

18.920 HKD 计算，股息率达 8.9%。 
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六、估值 

PE-Band 显示，当前美的置业估值处于 4.50 XPE 至 5.53 XPE 区间，持续走低至

历史低位。从行业估值看，当前港股行业估值为 7.89 XPE，公司远低于行业整体水

平，较为稳健；同行业龙头比较看，公司 PE 处于中等偏低水平，PB 估值处于中等

水平、相比龙头相差较多。基于目前公司销售稳步增长，过往业绩将逐步释放，同

同时利润率将趋于稳定、股息率较高的背景，公司估值存在增长空间。 

图 35：美的置业 2020 年 9 月 7 日 PE-Band 

 
数据来源：Wind，克而瑞证券研究院 

 

表 14：行业龙头企业 PE、PB 估值情况 

    PE(TTM) PB（MRQ) 

企业简称 公司代码 总市值 收盘价 2019A 2020E 2021E 2019A 2020E 2021E 

龙湖集团 0960.HK 2268.2 42.9 10.6 9.3 8.0 1.2 1.0 0.9 

中骏集团控股 1966.HK 145.7 3.9 3.5 2.7 2.3 0.4 0.4 0.3 

中国奥园 3883.HK 206.9 8.7 5.2 3.4 2.5 0.6 0.5 0.4 

龙光集团 3380.HK 654.3 13.4 5.2 4.0 3.4 1.4 1.0 0.8 

时代中国控股 1233.HK 208.3 12.2 3.6 2.9 2.5 0.5 0.5 0.4 

弘阳地产 1996.HK 78.5 2.7 5.2 4.0 3.1 0.4 0.4 0.4 

万科 A 000002.SZ 3171.3 28.4 8.1 7.2 6.3 1.7 1.5 1.3 

蓝光发展 600466.SH 160.2 5.3 4.6 3.1 2.4 0.4 0.4 0.3 

金地集团 600383.SH 667.3 14.8 5.9 4.9 4.2 0.7 0.6 0.6 

阳光城 000671.SZ 280.5 6.9 7.0 5.2 3.9 1.1 1.1 0.9 

旭辉控股集团 0884.HK 471.9 6.5 7.8 6.1 4.8 0.7 0.7 0.6 

美的置业 3990.HK 207.1 19.1 4.8 3.9 3.4 0.6 0.6 0.5 
数据来源：Wind，克而瑞证券研究院 

注：PE 及 PB 值为覆盖公司盈利预测估值；总市值单元为亿人民币，收盘价单位为港元/股。 

行业 A 股 PE 为 8.68（SW 房地产开发 II，整体法，剔除负值），港股为（SW 港股房地产开发 II）7.89. 

通过 RNAV 测算，公司 2019 年权益增加值为 21.9 亿元，每股 RNAV 为 17.8 元/

股，折价率为 44.0%。 
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其中 RNAV 测算假设： 

1） 未来各年结算均价，按照 2019 年均价、销售结转入营收的速度、公司现有土储

结构对未来售价的影响等因素给定； 

2） 根据公司财务报表相关数据及一定假设，测算 WACC 参考值为 7.8%； 

3） 假设主营业务税金比率 5.5%，所得税率 25%。 

 

表 15：RNAV 测算结果 

指标 数据 

WACC 7.8% 

净权益增值（亿元） 219.4 

土地储备（万方） 6133 

总股本（亿股） 1230.6 

每股 RNAV(元) 33.8 

9 月 7 日收盘价（元） 18.920 

RNAV 折价率 44.0% 

数据来源：Wind，克而瑞证券研究院 

 

七、投资建议：首次覆盖，给予“强烈推荐”评级 

公司于 2019 年买入千亿队列，拥有低融资成本、完善的产业链与优质的产品线三

大竞争力作为其持续发展的基础；近年公司继续加大长三角地区的销售与土储占比，

近期补货力度降低，拿地更为谨慎。制造基因的底蕴将使公司在上游整装卫浴、装

配式建筑与下游的智慧家居、数字化营销服务等产业链整合中获得更大的竞争优势。

我们看好公司“一体两翼”战略引导下的发展潜力与稳健的财务把控能力，预计

2020/2021 年 EPS 为 4.29/4.93 元，对应 PE3.9/3.4。首次覆盖，给予“强烈推荐”

评级，目标价 24.90 港元。 

 

八、风险提示 

行业销售下滑超预期，政策逆周期调控力度不及预期。 
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