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投资要点 

 业绩稳健增长符合预期。2020 年公司实现营业收入为 201.6 亿，同比

+32.9%；实现归母净利润 16.6 亿，同比+13.2%；实现归母核心净利润 13.1

亿，同比+11.0%。当期毛利率和归母净利率分别小幅下滑 2.8/1.4 个 pct 至

22.4%/8.2%，短期盈利能力微跌主要是由于高毛利项目结转有所减少。截

至期末公司账面合同负债 293.8 亿元，覆盖当期营收 1.46X，未来业绩具

备较高保障度。 

 

 超额完成销售目标，全国化布局更加均衡。2020 年公司实现合约销售金额

865 亿元，同比+32.8%，超额 15.3%完成年初设定的 750 亿销售目标；实

现合约销售面积 591.6 万方，同比+21%。江苏作为公司深耕大本营，全年

销售占比达到 54%，同比下滑 10 个 pct，但是浙江及安徽占比提升 13 个

pct 至 23%，此外，珠三角和中西部的占比达到 4%和 13%，不断从做透

大江苏迈入全国化布局。 

 

 积极拿地，提高土储保障度。公司 2020 年全年新增 50 幅土地，拿地金额

约 492 亿元，同比+26.6%；新增建面 687 万方，同比-1.0%。新增建面/当

期销售面积为 1.16，公司仍处于比较积极的补货阶段，新拓展包括淮安、

宿迁、芜湖等城市，坚持“做透大江苏，深耕都市圈，做强中心城”的战略

布局。且期内尝试多元拿地方式，通过收并购和商住联动拿地建面占比

35%。截至期末，公司共拥有 187 个项目累计约 2000 万方土地储备，对

应货值约 2900 亿元，满足未来 3 年销售需求。 

  

核心数据 

会计年度（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 15169.5 20158.7 26811.1 36194.9 46557.5 

增长率(%) 64.2% 32.9% 33.0% 35.0% 28.6% 

净利润(百万元) 1467.6 1661.0 2086.5 2555.0 3239.5 

增长率(%) 3.9% 13.2% 25.6% 22.5% 26.8% 

每股收益（EPS） 0.44 0.50 0.63 0.77 0.97 

市盈率（P/E） 5.2 4.6 3.6 3.0 2.3 

市净率（P/B） 0.4 0.3 0.3 0.2 0.2 
      

数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 
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 地产商业双轮驱动，未来持有型业务收入规模有望提振。2020 年公司

商业经营板块实现营业收入 5.05 亿元，同比+23%；由于疫情影响，酒

店经营板块同比下滑 4%，实现营收 0.38 亿元。商业和酒店合计营收占

比 2.7%，相比 2019 年下降 0.3 个 pct。截至 2020 年末，公司弘阳广

场已累计开业 6 座，筹备开设中 9 座，集中位于合肥、徐州、常州等长

三角城市，未来持有型业务收入有望迎来高速增长。 

 
 

 “三道红线”指标降至绿档，财务稳健，债务结构持续优化。期末，公司

非受限现金短债比1.1X，同比+0.4X；扣除预收款后的资产负债率69.4%，

同比-5%；公司净负债率 50.3%，同比-20.1%。“三道红线”指标由 2019

年末橙档降至绿档，实现“零踩线”。此外，期末公司短期借款占比 35.4%，

同比-6.6%，短债偿还压力进一步下降，财务持续稳健。2020 年公司加

权平均融资成本 7.67%，同比-0.19%，融资成本持续下降。 

 
 

 

 投资建议：2020 年公司营业收入同比+32.9%，达 201.6 亿，对应归母

净利润 13.1 亿元，同比+11.0%；受高毛利项目结转占比下降，公司盈利

能力短期承压。此外，公司秉承“做透大江苏，深耕都市圈，做强中心

城”战略，年内长三角销售占比高达 77%，江苏省新增土储货值占 56%。

我们看好公司未来业绩增长、深耕布局和双轮驱动战略，给予公司

2021/2022/2023 年估值 P/E 3.6/3.0/2.3。 

 

 风险提示：政策调控超预期、商品房销售不及预期、融资收紧超预期 
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公司财务数据 

利润表（百万元） FY19 FY20 FY21E FY22E FY23E  资产负债表（百万元） FY19 FY20 FY21E FY22E FY23E 

营业收入 15169.5  20158.7  26811.1  36194.9  46557.5   现金及现金等价物 8691.5 18525.1 19362.4 26139.2 34176.5 

营业成本 
11356.2  15651.0  20912.6  28594.0  36547.7   应收账款及其他应收

款项 

16683.8 21040.9 24533.2 31809.3 35655.0 

毛利 3813.3 4507.7 5898.4 7600.9 10009.9  存货 39621.4 52337.7 72529.9 96950.0 108620.0 

销售费用 652.0 927.6 1233.7 1628.9 2126.7  其他流动资产 8152.9 0.0 4076.4 2038.2 3057.3 

管理费用 1089.7 990.7 1608.7 2533.6 3259.0  流动资产合计 74298.0 92332.3 120970.5 157445.3 182057.3 

财务费用 634.3 725.4 1178.3 1468.9 1870.3  固定资产及在建工程 807.9 820.8 763.8 626.4 513.2 

其他费用/（-收入） -1298.1 -1295.3 -2028.5 -2839.2 -3537.6  长期股权投资 11572.0 13185.5 14673.1 16432.8 18054.7 

营业利润 2735.4 3159.3 3906.2 4808.7 6291.4  无形资产、商誉 170.1 110.6 137.7 180.9 185.3 

所得税费用 1099.5 1304.4 1576.1 1905.4 2524.5  其他非流动资产 727.6 1045.9 738.8 837.4 874.0 

净利润 1635.9 1854.9 2330.1 2903.4 3766.9  非流动资产合计 21099.1 26712.9 28928.2 31738.5 34333.6 

少数股东损益 168.3 194.0 243.7 348.4 527.4  资产总计 95397.1 119045.2 149898.7 189183.8 216390.9 

归属于母公司净利润 1467.6 1661.0 2086.5 2555.0 3239.5  短期借款 12411.4 11438.7 22795.8 30956.4 37339.3 

      
 应付账款及其他应付

款项 

4911.6 6244.8 8388.0 11807.1 13885.6 

       合同负债 23011.2 29383.2 31763.5 38892.1 45993.1 

       其他流动负债 14372.4 16479.8 15426.1 15952.9 15689.5 

       流动负债合计 56875.8 66451.3 80637.9 100952.3 116461.7 

财务指标 FY19 FY20 FY21E FY22E FY23E  长期借款 17135.0 20866.4 36096.9 52579.0 61226.5 

盈利能力      
 长期应付账款及其他

应付款项 

0.0 200.3 201.2 210.6 374.2 

ROE 9.1% 6.8% 8.0% 9.2% 10.9%  其他长期负债 3339.8 4123.5 3731.7 3927.6 3829.6 

毛利率 25.1% 22.4% 22.0% 21.0% 21.5%  非流动负债合计 20474.8 25190.2 40029.7 56717.2 65430.3 

营业利润率 18.0% 15.7% 14.6% 13.3% 13.5%  负债合计 77350.6 91641.6 120667.6 157669.4 181892.0 

销售净利率 10.8% 9.2% 8.7% 8.0% 8.1%  股本 28.3 28.3 28.3 28.3 28.3 

成长能力       储备 13859.5 15152.1 16735.8 18670.8 21126.9 

营业收入增长率 64.2% 32.9% 33.0% 35.0% 28.6%  少数股东权益 4158.7 12223.2 12466.9 12815.3 13342.7 

营业利润增长率 25.7% 15.5% 23.6% 23.1% 30.8%  负债和股东权益总计 95397.1 119045.2 149898.7 189183.8 216390.9 

净利润增长率 23.6% 13.4% 25.6% 24.6% 29.7%        

偿债能力       现金流量表（百万元） FY19 FY20E FY21E FY22E FY23E 

资产负债率 81.1% 77.0% 80.5% 83.3% 84.1%  净利润 1467.6 1959.8 2479.3 2555.0 3239.5 

流动比 130.6% 138.9% 150.0% 156.0% 156.3%  折旧摊销 128.4 104.5 156.0 156.0 156.0 

速动比 61.0% 60.2% 60.1% 59.9% 63.1%  营运资本变动 2092.6 1500.0 1046.3 -17393.8 -7374.7 

       利息净支出 479.4 715.4 861.1 1082.7 1396.5 

       其他 -3178.3 -605.4 -1744.5 -2453.1 -3063.8 

       经营活动现金流 989.7 3674.3 2798.3 -16053.1 -5646.4 

       资本支出 107.0 145.8 126.1 61.8 47.1 

每股指标与估值 FY19 FY20 FY21E FY22E FY23E  其他 -593.1 -657.4 -438.3 -343.8 -260.7 

每股指标       投资活动现金流 -6484.0 -5071.0 -557.3 -396.2 -302.3 

EPS  0.44   0.50   0.63   0.77   0.97   债务融资 5686.8 3632.0 28096.9 24642.7 15030.4 

BVPS  5.4   8.2   8.8   9.5   10.4   权益融资 -303.6 -490.0 -151.8 -75.9 -113.8 

估值       其它 2501.5 1601.1 -28616.5 -1371.2 -949.4 

P/E  5.2   4.6   3.6   3.0   2.3   筹资活动现金流 7884.7 4743.2 -671.4 23195.7 13967.2 

P/B  0.4   0.3   0.3   0.2   0.2   汇率变动 68.5 68.5 22.8 30.4 17.7 

P/S  0.5   0.4   0.3   0.2   0.2   现金净增加额 2458.9 1592.42 1592.4 6776.8 8037.2 
             

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

 

 

 

数据来源：克而瑞证券研究院  数据来源：克而瑞证券研究院 

 

图 3：近五年净利润（亿元）及增速  图 4：近五年毛利率和净利率趋势 

 

 

 

数据来源：克而瑞证券研究院  数据来源：克而瑞证券研究院 

 

图 5：近五年合约销售金额（亿元）及增速  图 6：合约销售区域分布 

 

 

 

数据来源：克而瑞证券研究院  数据来源：克而瑞证券研究院 
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图 7：近 3 年土地储备变化  图 8：2020 年新增拿地区域分布 

 

 

 

数据来源：克而瑞证券研究院  数据来源：克而瑞证券研究院 

 

图 9：近 3 年短期借款占比趋势  图 10：近 3 年净负债率趋势 

 

 

 

数据来源：克而瑞证券研究院  数据来源：克而瑞证券研究院 

 

图 11：近 3 年总现金/短期借贷趋势  图 12：近 3 年扣除预收账款后的资产负债率趋势 

 

 

 

数据来源：克而瑞证券研究院  数据来源：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/或关联公司在过去的十二个月内有为上述被研究公司提供[服务名称]服务，[并已在过去十二个月内收取

了该服务之费用]/ [并预计在未来三个月内收取该服务之费用]（选其一）。 

克而瑞及其子公司，母公司和/或关联公司跟上述被调研公司有股权关系。（如不适用可以移除） 

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 
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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。 


