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事件 

 公司发布 2020 年中期业绩报告。2020 年 H1 公司实现营业额 511 亿元，同

比+33%；毛利润 157 亿元，同比+25%；核心归母净利 52.7 亿元，同比+12%。

2020 年上半年实现合同销售额约 1111 亿元人民币，完成全年目标的 42.7%。 

投资要点 

 业绩稳健增长。2020 年 H1 公司实现营业额 511 亿元，同比+33%；当前公司

合同负债/2019 年营收为 1.3X。尽管疫情对开竣工及销售造成一定影响，公司

地产板块结转金额仍稳健增长，当期地产收入 452.5 亿元，同比+32.4%。受

限价等因素影响，行业利润率下行，H1 公司实现毛利润 157 亿元，同比+25%；

对应毛利率 30.8%，同比下滑 1.8PCT。公司实现核心权益后净利 52.7 亿元，

同比+12%，不及业绩增速主要因：1）三费占比提高。2020H1 三费占比 9.2%，

同比+0.4PCT，销售/行政/财务开支分别同比+45.9%/+33.9%/+24.8%,增长主

要因公司业务发展需要所致。2）投资性物业和金融衍生品公允价值变动减少，

分别下滑 17.3 和 0.2 亿元，对应同比-25%和-89%。此外，公司注重股东回

报，年中分红人民币 40 分/股，同比+11%。 

 销售稳中有进，下半年可售资源充裕。2020H1 公司实现销售额 1111 亿元，

同比+5.2%；销售面积 655 万方，同比+0.6%；销售均价 16973 元/平，同比

+4.6%。其中，一二线城市销售贡献占比高达 88%；长三角/西部/环渤海/华南

/华中销售额占比为 37.0%/24.9%/22.4%/12.0%/3.7%。下半年公司主力推盘

项目 211 个，其中新项目 46 个，新入城市 6 个；一线/二线分别占比 19%/67%。 

 上半年补库存较进取，布局严守一二线城市。截至 2020 年 H1，公司土储总

建面达 7354 万方，权益比 70%，对应货值约 1 万亿元，可覆盖公司未来 4 年

的销售需求。土储平均成本 5829 元/方，地房比 34.3%，产品溢价较高。2020

年 H1 公司新增地块 53 幅，总建面 1101 万方（权益比 67.5%）；新增土地平

均成本为 6425 元/平。新增土储招拍挂/收并购占比分别为 83%/ 17%。从区

域划分来看，环渤海 /西部 /华南 /华中 /长三角新增建面占比分别为

26%/23%/22%/17%/12%。从城市能级来看，一线及领先二线/其他二线/环都

市圈卫星城新增建面占比分别为 43%/38%/19%。 

核心数据 

会计年度（百万元） 2017 2018 2019 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 72075.0 115798.5 151026.4 187046.2 223987.9 

增长率(%) 31.5% 60.7% 30.4% 23.9% 19.8% 

归母净利润(百万元) 12598.6 16236.9 18336.6 21341.3 24583.3 

增长率(%) 37.6% 28.9% 12.9% 16.4% 15.2% 

每股收益（EPS） 2.17 2.78 3.13 3.57 4.11 

市盈率（P/E） 15.2 11.9 10.6 9.3 8.0 

市净率（P/B） 1.9 1.4 1.2 1.0 0.9 
      

数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 
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多航道业务齐头并进。1）商业运营：受疫情影响，2020 年 H1 公司商业

板块实现销售额 110.7 亿元，同比-10%。但自 5 月起，商业销售额已同比

回正，6 月单月销售额 24.0 亿元，同比+13.7%；6 月日均客流 129 万人次

/天，同比-0.8%，两者均基本修复至去年同期水平。2）长租公寓：2020 年

H1 公司租赁住房业务租金收入 7.3 亿元，同比+63%；当前开业城市约 30

余城，累计开业房间数约 7.9 万间。3）物业服务：龙湖智慧服务上半年实

现物业收入 24.9 亿元，同比+42%；对应毛利率 27.5%。公司多维航道均

实现稳健发展，且于疫情中仍维持良好盈利能力。 

财务指标稳健，债务结构健康。2020 年 H1 公司净负债率为 51.4%，较前

值提升 0.4PCT，且保持连续 5 年低于 55%。公司在手现金 784 亿元，现

金短债比 4.55X，短期偿债能力优异。公司平均账期 6.45 年，1 年内到期

债务占比 10%，3 年期以上债务占比 47%，债务结构健康。上半年公司平

均借贷成本 4.50%，较 2019 年末下滑 4BP，融资优势进一步凸显。 

 

投资建议： 公司自成立以来穿越多轮周期，成长为稳健发展的民营房企典

范，适度扩张的同时公司坚持聚焦与深耕一二线城市策略，通过精细化运

营与管理提升综合实力。公司上半年业绩经受住疫情考验，实现稳健增长，

且于过往审慎财务策略为低位补货留下了足够的弹性空间，2020 年销售目

标不悲观。我们认为公司良好的信用优势将逐步在经营端体现，地产、商

业、长租和智慧服务等主航道业务未来有望进一步协同发展。我们预计公

司 20-21 年归母净利润分别为 213.4、245.8 亿元，对应 EPS 分别为 3.57、

4.11 元，对应 PE 分别为 9.3X、8.0X。维持“强烈推荐”评级，目标价 48.00

港元（对应 20%增长空间）。 

 

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。 
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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 72,075.0 115,798.5 151,026.4 187,046.2 223,987.9  现金及现金等价物 26642.2 45083.1 60782.4 72413.7 88021.9 

营业成本 
47,639.2 76,269.8 100,229.3 126,839.3 153,509.0  应收账款及其他应收

款项 

43907.4 79377.1 101886.7 109930.1 151311.7 

毛利 24435.8 39528.6 50797.1 60206.9 70478.8  存货 162999.6 247388.7 331972.8 373782.2 482044.4 

销售费用 1796.7 3193.2 4610.9 5710.6 6617.8  其他流动资产 119.1 180.5 169.5 175.0 172.3 

管理费用 3267.4 5396.8 6520.9 8424.3 10066.1  流动资产合计 233668.2 372029.5 495261.4 556801.0 722090.3 

财务费用 45.3 74.6 76.8 111.0 130.3  固定资产及在建工程 862.9 3365.7 1982.2 2772.5 3237.7 

其他费用/（-收入） -7227.2 -6618.9 -6372.7 -9292.0 -10289.3  长期股权投资 68324.7 85457.4 132868.3 160601.2 191360.0 

营业利润 26553.6 37483.0 45961.2 55253.0 63953.9  无形资产、商誉 0.0 0.0 601.9 707.7 916.3 

所得税费用 10075.1 16592.3 19408.7 23895.5 28611.7  其他非流动资产 8940.0 14161.4 6725.6 9942.4 10276.5 

净利润 16478.5 20890.7 26552.5 31357.5 35342.2  非流动资产合计 129095.6 134854.6 156983.5 207811.4 240768.3 

少数股东损益 3879.9 4653.8 8215.9 10016.2 10758.9  资产总计 362763.9 506884.0 652244.8 764612.4 962858.6 

归属于母公司净利润 12598.6 16236.9 18336.6 21341.3 24583.3  短期借款 5588.6 11743.2 13927.5 209867.6 241560.9 

      
 应付账款及其他应付

款项 

23313.0 45736.0 74187.5 59109.0 113389.1 

       合同负债 20523.9 34760.1 59966.4 63342.4 68758.3 

       其他流动负债 112857.7 135823.7 152689.2 144256.5 148472.9 

       流动负债合计 177494.2 249843.7 333920.2 508694.5 621493.9 

财务指标 2017 2018 2019 2020E 2021E  长期借款 3795.4 14422.9 21489.9 51090.8 106146.2 

盈利能力      
 长期应付账款及其他

应付款项 

10079.2 6499.5 13003.5 13122.3 17622.4 

ROE 15.5% 14.8% 15.9% 16.5% 16.4%  其他长期负债 582.6 1733.5 1687.9 1710.7 1699.3 

毛利率 33.9% 34.1% 33.6% 32.2% 31.5%  非流动负债合计 79091.0 116222.2 151646.9 65923.8 125467.9 

营业利润率 36.8% 32.4% 30.4% 29.5% 28.6%  负债合计 256585.2 366065.9 485567.1 574618.4 746961.8 

销售净利率 22.9% 18.0% 17.6% 16.8% 15.8%  股本 514.2 516.8 520.7 524.0 527.6 

成长能力       储备 70054.1 81146.3 93435.6 106732.4 121872.6 

营业收入增长率 31.5% 60.7% 30.4% 23.9% 19.8%  少数股东权益 35612.0 59156.7 72721.4 82737.7 93496.6 

营业利润增长率 66.4% 41.2% 22.6% 20.2% 15.7%  负债和股东权益总计 362763.9 506884.0 652244.8 764612.4 962858.6 

净利润增长率 65.9% 26.8% 27.1% 18.1% 12.7%        

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

资产负债率 70.7% 72.2% 74.4% 75.2% 77.6%  净利润 12598.6 16236.9 18336.6 21341.3 24583.3 

流动比 131.6% 148.9% 148.3% 109.5% 116.2%  折旧摊销 28.7 222.7 0.0 304.4 374.3 

速动比 39.8% 49.9% 48.9% 36.0% 38.6%  营运资本变动 58937.7 55342.3 57140.0 56241.1 56690.6 

       利息净支出 -270.1 -497.6 -383.9 -859.7 -1044.4 

       其他 51.9 6569.6 1376.3 -8321.3 -9114.6 

       经营活动现金流 71346.8 77873.8 76469.0 68705.8 71489.2 

       资本支出 81117.8 76282.1 78699.9 1200.5 1048.1 

每股指标与估值 2017 2018 2019 2020E 2021E  其他 -19834.0 -30555.2 -25194.6 -27874.9 -27874.9 

每股指标       投资活动现金流 -110904.1 -115963.6 -113427.4 -62392.4 -28918.3 

EPS 2.17 2.78 3.13 3.57 4.11  债务融资 17656.7 40549.9 29103.3 225541.0 86748.7 

BVPS 17.7 23.5 27.8 31.7 36.1  权益融资 -2193.1 -4247.3 -3614.1 -4048.3 -3829.3 

估值       其它 33477.7 20228.1 19354.1 24353.3 -109882.2 

P/E 15.2 11.9 10.6 9.3 8.0  筹资活动现金流 48941.4 56530.8 44843.3 245846.0 -26962.7 

P/B 1.9 1.4 1.2 1.0 0.9  汇率变动 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

P/S 2.7 1.7 1.3 1.1 0.9  现金净增加额 9384.1 18440.9 7884.9 72413.7 15608.2 
             

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 7 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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图 2：近五年营业收入（亿元）及增速  图 3：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 4：近五年核心权益净利润（亿元）及增速  图 5：近五年派息额及增长率 

 

 

 
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 6：近五年合同销售金额及增速  图 7：近五年合同销售均价及增速 

 

 

 
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 
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图 8：2020 上半年新增拿地方式占比  图 9：2020 上半年新增拿地区域分布 

 

 

 

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 10：2020 年下半年推盘项目城市能级分布  图 11：近 5 年净负债率趋势 

 

 

 
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 12：近 5 年现金短债比趋势  图 13：近 5 年融资成本趋势 

 

 

 
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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