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基础数据 

流通市值（百万港元） 

 
70,996.61  

发行股份（百万股） 5,520.73  

每股净资产（港元） 

 
 
 
 

7.68  

近 3 月平均日交易量(百万港元) 61.12  

主要股东持股比例（%） 

  
 

Tenby Nominees Limited 61.63 

Junxi Investments Limited 61.63 
 
 
 股价表现（%） 
 

  1M 3M 12M 

相对表现 11.37 2.02 -10.12 

绝对表现 9.91 6.11 8.11  

近 12 月最高价(港元) 
 
20-07-07 15.42 

20-05-05 11.12  
近 12 月最低价(港元) 

 

近一年股价走势图 
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事件 

 3 月 26 日，公司公布 2020 年业绩：年内公司销售增长领跑行业，盈利能力持

续领先，归母核心利润增长 20.1%达 120.4 亿元，“三道红线”全面达标，各

项指标持续向好，深耕战略快速复制，土储优势巩固提升，为跨周期高质量发

展夯实根基。 

投资要点 

 业绩符合预期，利润规模稳健增长。2020 年公司实现营业收入 710.8 亿元，

同比+23.7%；实现净利润 133.7 亿，同比+15.7%；实现归母核心净利润 120.4

亿，同比+20.1%。当期毛利率 30.0%，归母核心利润率 17.4%，同比分别下滑

2.0/0.5 个 pct，得益于公司低成本的土地储备、城市深耕策略及精细化管理，

公司盈利能力仍位于行业较高水平。此外，公司每股建议派末期股息 58港仙，

2020 全年股息合计为每股 101 港仙，相当于股东应占核心利润的 40%，按 4月

1日收盘价计，对应股息收益率 7.7%。 

 权益销售破千亿，深耕优势已显现。公司全年实现权益销售额 1206.9 亿，同

比+31.9%，超额完成年度 1100 亿元权益销售目标。公司业绩发布会表示未来

三年权益销售目标年均增长 20%。按此计算，2021 年权益销售规模将达到约

1450 亿体量。从销售区域分布来看，公司深耕的粤港澳大湾区销售贡献占比

近 60%，其中珠海、深圳、佛山等城市销售额均超过百亿。此外长三角区域外

拓成效也显现，自 2019 年落子后，目前销售金额已超百亿，贡献率达到 8.4%，

大湾区+大西南+长三角的深耕优势已逐渐显现。 

 城市更新拿地成主力，驱动公司业绩新增长。2020 年公司新增土储 1857 万

方，新增权益土储货值 3860 亿元，其中 78%来自城市更新项目，22%为招拍挂

拿地。目前公司总土储约 7200 万方，可售货值约 12320 亿元。其中可供近期

开发土储占比 54.4%；城市更新项目土储占比 45.5%，对应货值约 7100 亿元，

主要集中在大湾区。2020 年公司已孵化货值超 300 亿元；预计未来 3 年城市

更新将成为公司业绩增长新引擎，提供可孵化货值超 1500 亿元，每年将贡献

约 20%的核心利润。  

核心数据 

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

营业收入（百万元） 57480.4  71079.7  87428.1  104913.7  123798.1  

增长率(%) 30.2% 23.7% 23.0% 20.0% 18.0% 

归母净利润(百万元) 11269.0  13016.6  15466.7  18590.4  21226.9  

增长率(%) 36.0% 15.5% 18.8% 20.2% 14.2% 

每股收益（EPS） 1.99  2.32  2.80  3.37  3.84  

市盈率（P/E） 5.4  4.7  3.9  3.2  2.8  

市净率（P/B） 1.4  1.0  0.8  0.6  0.5  
      

数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院 
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财务指标优化至“绿档”，融资成本维持下行长趋势。2020 年末，公司净负

债率 61.4%，剔预后资产负债率 69.8%；现金短债比 1.8X；整体资产杠杆风

险较低，位于三道红线“绿档”。此外，穆迪于 2 月上调公司评级至 Ba2，

国内评级保持 AAA 最高水平，助力公司融资成本维持下行长趋势，2020 年

新增借贷平均利率 5.45%，平均借贷利率 5.6%，较 2019 年末下降 0.5PCT。 

 

投资建议：公司深耕粤港澳大湾区，是受益于湾区快速发展的核心标的。

过往数轮地产周期中，公司通过精准择时，在深圳、惠州、东莞、南宁等

城市积累了充足的可售资源，同时公司积极介入大湾区旧改项目，预计未

来将成为稳定的收入贡献来源。我们看好公司未来更加均衡的全国化布局，

且认为领先行业的盈利能力得以保持，预计 2021-2023 年 EPS 为

2.80/3.37/3.84 元，对应 PE 3.9/3.2/2.8。维持“强烈推荐”评级，目标

价 18.10 港元。 

 

风险提示： 新冠疫情影响超预期，行业销售下滑超预期，政策调控力度不

及预期。 
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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 

营业成本 

57480.4 
39347.4  

71079.7 
49747.9  

87428.1 
61199.6  

104913.7 
73439.6  

123798.1 
86658.7  

 现金及现金等价物 

应收账款及其他 

34817.7 41039.9 52456.8 62948.2 74278.9 

毛利 18133.0  21331.9  26228.4  31474.1  37139.4   存货 28167.1 41220.0 58350.9 61136.0 79857.4 

销售费用 1398.2  1672.2  2207.5  2556.4  3018.2   其他流动资产 86351.8 106327.0 121945.7 143278.4 166740.1 

管理费用 1409.4  1867.3  2228.8  2667.7  3185.4   流动资产合计 9027.6 4547.2 6787.4 5667.3 6227.3 

财务费用 1366.3  2051.4  2469.4  2828.3  3469.0   固定资产及在建工程 159224.5 193134.1 239540.8 273029.9 327103.7 

其他费用/（-收入） (3493.0) (3756.8) (4966.9) (5960.3) (7033.2)  长期股权投资 25945.1 29954.0 34631.5 40488.6 45306.9 

营业利润 17452.3  19497.8  24289.7  29382.1  34500.0   无形资产、商誉 7429.0 0.0 0.0 -4090.0 -7928.1 

所得税费用 5889.0  6123.7  8398.2  10281.1  12690.2   其他非流动资产 0.0 0.0 -6.0 -7.5 -9.5 

净利润 11563.3  13374.1  15891.5  19100.9  21809.8   非流动资产合计 1894.8 7968.2 7968.2 7968.2 7968.2 

少数股东损益 294.2  357.5  424.7  510.5  582.9   资产总计 46785.6 50379.6 56490.4 59693.8 61722.0 

归属于母公司净利润 11269.0  13016.6  15466.7  18590.4  21226.9   短期借款 206010.1 243513.6 296031.3 332723.8 388825.7 

       应付账款及其他 12679.2 16857.8 19937.8 30868.5 30371.2 

       合同负债 24127.3 21683.4 34982.0 32830.9 47297.8 

       其他流动负债 26030.0 42485.0 49800.2 55113.5 60431.4 

       流动负债合计 49878.9 30595.8 40237.3 35416.6 37827.0 

财务指标 FY19 FY20 FY21E FY22E FY23E  长期借款 119097.1 120771.3 153869.6 167617.9 188484.0 

盈利能力      
 长期应付账款及其他

应付款项 

13504.0 23372.0 27406.7 28868.5 34898.1 

ROE 26.9% 22.0% 20.8% 20.0% 18.6%  其他长期负债 18196.0 17934.0 17425.8 19805.8 27199.9 

毛利率 31.5% 30.0% 30.0% 30.0% 30.0%  非流动负债合计 -14358.1 20764.8 20764.8 20764.8 20764.8 

营业利润率 30.4% 27.4% 27.8% 28.0% 27.9%  负债合计 43919.0 62070.8 65597.4 69439.2 82862.9 

销售净利率 20.1% 18.8% 18.2% 18.2% 17.6%  股本 163016.1 182842.2 219467.0 237057.1 271346.9 

成长能力       储备 435.2 436.7 438.1 439.5 440.9 

营业收入增长率 30.2% 23.7% 23.0% 20.0% 18.0%  少数股东权益 34062.8 41966.5 57433.2 76023.6 97250.5 

营业利润增长率 24.5% 11.7% 24.6% 21.0% 17.4%  负债和股东权益总计 8799.6 18268.2 18693.0 19203.5 19786.4 

净利润增长率 28.5% 15.7% 18.8% 20.2% 14.2%        

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

资产负债率 79.1% 75.1% 74.1% 71.2% 69.8%  净利润 11269.0 13291.8 15466.7 18590.4 21226.9 

流动比 133.7% 159.9% 155.7% 162.9% 173.5%  折旧摊销 60.6 65.0 87.4 87.4 87.4 

速动比 61.2% 71.9% 76.4% 77.4% 85.1%  营运资本变动 -6995.8 -3983.6 -3497.9 -4852.0 -5642.0 

       利息净支出 208.0 612.3 530.3 444.0 526.3 

       其他 1330.2 -7128.1 1438.9 509.2 563.6 

       经营活动现金流 5872.1 13824.6 14025.4 14779.1 16762.1 

       资本支出 77.3 510.0 64.7 38.7 32.3 

每股指标与估值 FY19 FY20 FY2 E FY22E FY23E  其他 15360.4 -16503.2 -17060.7 -3798.7 7680.2 

每股指标       投资活动现金流 10490.8 -17013.2 -17124.4 -3836.8 7648.4 

EPS  1.99   2.32   2.80   3.37   3.84   债务融资 1772.9 -2144.2 7114.8 12392.4 5532.3 

BVPS  7.8   11.0   13.9   17.3   21.3   权益融资 -1089.2 -2375.7 -488.3 -243.4 -365.8 

估值       其它 -11369.3 21,545.5 15319.6 1122.7 1102.1 

P/E  5.4   4.7   3.9   3.2   2.8   筹资活动现金流 -10685.6 17025.6 21946.1 13271.7 6268.6 

P/B  1.4   1.0   0.8   0.6   0.5   汇率变动 687.9 -244.1 157.3 281.7 146.3 

P/S  1.0   0.8   0.7   0.6   0.5   现金净增加额 6365.3 13592.8 19004.4 24495.7 30826.4 
             

数据来源：公司公告，克而瑞证券研究院  
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图 1：公司历年营收及增速  图 2：公司历年归母净利润及增速 

 

 

 
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：公司历年核心净利率及毛利率  图 4：公司历年每股股息 

 

 

 
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：近三年权益销售情况 

 

 
 
 

图 6：2020 权益合约销售金额分布 

 

 

 

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 
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图 7：2020 土储总货值分布  图 8：2020“招拍挂”新增土储分布 

 

 

 

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 9：2020 新增土地拿地方式占比 

 

 
 
 

图 10：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 11：现金/短期有息债务覆盖倍数 

 

 
 
 

图 12：平均融资成本趋势 

 

 

 
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, 
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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
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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。 
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