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股价走势 

销售高增土储丰富、净负债率下降成为“绿档”企业 
 

事件：公司披露 2020 年年报，全年实现营业收入 877.04 亿元，同比上升 29.41%，实现归母净利润
70.30 亿元，同比增长 23.86%，基本每股收益为 1.30 元，同比增长 23.81%。 

业绩符合预期，盈利能力提升。报告期内，公司实现营业收入 877.04 亿元，同比增长 29.41%；净
利润 97 亿元，同比增长 52.66%。毛利率 23.16%，较去年下降 5.68 pct（1）地产销售业务毛利率为
23.01%，较去年下降 6.08 pct（2）西南地区和华东地区营收占比高，两地毛利率分别下降 8.04、3.53 

pct.销售净利率 11.06%，较去年同期增长 1.68 个 pct，源于公司销售、管理、财务费用率分别变动
-2.27、-0.53、-0.38pct，利润空间提升。归母净利润占比归母权益下降 16.8 个 pct 至 72.4%。2020

年公司加权 ROE 达到 23.26%，同比 19 年微降 0.37pct，基本维持稳定。截止到 2020 年底，公司合
同负债达到 1346 亿元，同比超 17%，预收款/营业收入高达 153.51%，为公司未来结转提供了充足
保障。 

 

销售稳健增长，深耕重庆、布局全国势头强劲。2020 年，公司销售业绩稳健提升，公司全年实现
签约销售面积 2240 万平方米，同比增长 18%，签约销售额 2232 亿元，同比增长 20%，销售规模再
上新台阶。销售均价 9964 元/平方米，同比增长 2.05%。从区域分布来看，公司在重庆签约金额 424

亿，在重庆的市场占有率 8.36%，同比降低 3.3pct，公司重庆地区市占虽略有下降，但是在除重庆
外地区拓展势头强劲。华东地区销售金额达到 915.12 亿，占公司总销售金额的 41%。其中，公司
2020 年在江苏、浙江销售规模超过 200 亿元，四川、河南、山东销售规模超 100 亿元，区域格局
更趋优化。公司深耕重庆与全国布局战略实施良好，双管齐下。 

截至 2020 年末，公司实现新开工面积 2964 万平方米，同比下降 6.29%，完成竣工面积 1995 万平
方米，同比增长 65.15%，同比 19 年明显提升，为公司业绩结算提供支撑。 

 

报告期内公司拿地积极度高，地售比回升至 0.38，储备充裕，足够未来 3 年销售。2020 年，公司
新增土地投资 148 宗，新增计容建筑面积 2364 万平方米，同比下降 28.86%；新增拿地金额 892 亿
元，同比增长 0.45%，拿地金额占销售额的 40%，新增权益拿地金额 509亿元，对应权益比例为 57.06%。
2020 年公司新增土地平均楼面地价 3773 元/平米，同比增长 41.19%，楼面地价/销售均价 37.87%，
同比上升 10.5 个 PCT，公司土地储备充足。按城市能级看，新增土储面积在二线（含新一线）城
市占比 63%。截至报告期末，公司总可售面积 7113.36 万平方米，其中重庆占比 24.46%，华东、西
南（不含重庆）、华中、华南、华北、其他地区可售面积分别占总可售的 22.83%、16.53%、17.22%、
9.63%、4.76%、4.58%对比去年，公司可售面积增加约 6.31%，足够未来 3 年销售。 

 

三道红线进入“绿档”，净负债率大幅下降。2020 年公司扣除预售款后的资产负债率降至 69.85%，
同比下降近 5 个 pct；净负债率降至 75.07%，同比下降 45 个 pct，有息负债总额为 325 亿元，现金
短债比达到 1.34；.经营性现金流净额达到 145 亿元，同比大幅增长 548%，连续三年为正。2020 全
年回款 2011 亿元，同比增长 24.91%，高于销售额增速 20%，回款率达到 90%。2020 年期末，公司
融资余额为 976.64 亿元，同比降低 1.11%，绝对值降低 10.98 亿元。从融资来源来看，银行借款占
比 53.1%，债券融资占比 18.32%，非银融资占比 28.59%，其中银行借款占比下降，非银借款占比提
升。 

 

投资建议： 

2020 年公司盈利维持高增长，ROE 维持高位连续提升，业绩锁定度达 153.51%。2020 年公司销售、
拿地积极度高，在手土储高达 7100 万平，足够未来三年销售。公司三道红线进入“绿档”，杠杆水
平明显下降，回款率高，现金实现对短债完全覆盖，持续维持高分红水平，2020 年股息率达 6.51%。
2021 年目标销售额不低于 2500 亿，维持双位数增长，处于行业较高水平。基于此，我们将公司
2021、22 年营收预测分别由 1057.24、1266.31 亿元调整为 1072.62/1295.84 亿元，对应归母净利
润 84.45 亿元、103.25 亿元调整为 89.36/109.87 亿元，对应 EPS1.67/2.06 元/股，PE 为 4.27X、3.47X，
维持“买入”评级。 

风险提示：公司销售不达预期，疫情影响超预期，房屋价格下跌超预期 
  
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 67,773.37 87,704.41 107,262.49 129,583.82 148,891.81 

增长率(%) 64.36 29.41 22.30 20.81 14.90 

EBITDA(百万元) 11,475.82 13,640.68 13,046.96 16,008.04 18,612.18 

净利润(百万元) 5,675.83 7,030.02 8,935.53 10,987.24 12,618.93 

增长率(%) 46.06 23.86 27.11 22.96 14.85 

EPS(元/股) 1.06 1.32 1.67 2.06 2.36 

市盈率(P/E) 6.73 5.43 4.27 3.47 3.03 

市净率(P/B) 1.40 1.03 1.00 0.84 0.70 

市销率(P/S) 0.56 0.44 0.36 0.29 0.26 

EV/EBITDA 10.17 8.04 (6.61) 7.74 (4.48)   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 35,986.13 43,492.26 180,250.35 46,002.26 182,563.54  营业收入 67,773.37 87,704.41 107,262.49 129,583.82 148,891.81 

应收票据及应收账款 2,279.71 2,885.34 3,192.86 4,006.24 3,934.66  营业成本 48,230.06 67,390.21 82,420.50 99,675.87 114,631.80 

预付账款 9,186.83 8,753.96 16,430.08 11,811.41 17,992.85  营业税金及附加 2,706.83 2,993.19 4,279.77 4,988.98 5,360.11 

存货 214,241.42 234,652.65 362,895.97 345,910.24 456,512.38  营业费用 4,214.51 3,461.79 4,236.87 5,053.77 5,732.33 

其他 29,534.69 42,330.13 41,823.23 55,252.93 51,458.02  管理费用 2,689.45 3,014.79 3,689.83 4,431.77 5,062.32 

流动资产合计 291,228.78 332,114.35 604,592.49 462,983.07 712,461.46  研发费用 41.05 92.16 107.26 129.58 148.89 

长期股权投资 13,621.73 24,893.89 27,893.89 30,893.89 33,893.89  财务费用 628.72 481.15 (1,026.78) (965.86) (983.07) 

固定资产 4,378.06 4,078.19 4,646.54 5,177.75 5,669.89  资产减值损失 (981.48) (410.31) 50.00 50.00 50.00 

在建工程 0.25 31.73 43.04 49.82 53.89  公允价值变动收益 95.87 464.30 74.26 127.62 130.16 

无形资产 75.76 74.74 85.64 91.07 99.20  投资净收益 185.70 1,620.32 215.00 300.00 200.00 

其他 12,300.44 19,965.09 23,064.97 26,072.67 29,097.94  其他 1,341.05 (3,634.15) (578.52) (855.25) (660.33) 

非流动资产合计 30,376.24 49,043.63 55,734.07 62,285.20 68,814.81  营业利润 8,621.62 12,230.96 13,794.29 16,647.33 19,219.58 

资产总计 321,605.02 381,157.98 660,326.57 525,268.27 781,276.27  营业外收入 96.30 142.44 100.00 100.00 100.00 

短期借款 3,060.25 10,467.27 0.00 6,030.88 0.00  营业外支出 382.86 194.41 200.00 100.00 200.00 

应付票据及应付账款 31,050.83 34,263.50 52,735.92 53,031.26 64,784.76  利润总额 8,335.06 12,178.99 13,694.29 16,647.33 19,119.58 

其他 166,854.31 195,221.68 513,060.12 291,878.66 595,437.39  所得税 1,978.06 2,474.63 3,423.57 4,161.83 4,779.90 

流动负债合计 200,965.39 239,952.45 565,796.04 350,940.80 660,222.15  净利润 6,357.00 9,704.36 10,270.72 12,485.50 14,339.69 

长期借款 52,381.95 52,734.58 0.00 67,327.37 0.00  少数股东损益 681.17 2,674.34 1,335.19 1,498.26 1,720.76 

应付债券 13,534.96 11,827.12 14,327.12 16,827.12 19,327.12  归属于母公司净利润 5,675.83 7,030.02 8,935.53 10,987.24 12,618.93 

其他 2,571.55 3,145.49 4,145.49 5,145.49 6,145.49  每股收益（元） 1.06 1.32 1.67 2.06 2.36 

非流动负债合计 68,488.46 67,707.19 18,472.61 89,299.98 25,472.61        

负债合计 269,453.86 307,659.64 584,268.65 440,240.78 685,694.76        

少数股东权益 24,784.08 36,576.28 37,911.47 39,409.73 41,130.49  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 5,339.72 5,339.72 5,339.72 5,339.72 5,339.72  成长能力 
     

资本公积 4,507.15 7,259.09 7,259.09 7,259.09 7,259.09  营业收入 64.36% 29.41% 22.30% 20.81% 14.90% 

留存收益 18,956.14 26,998.63 32,806.73 40,278.05 49,111.30  营业利润 61.50% 41.86% 12.78% 20.68% 15.45% 

其他 (1,435.92) (2,675.39) (7,259.09) (7,259.09) (7,259.09)  归属于母公司净利润 46.06% 23.86% 27.11% 22.96% 14.85% 

股东权益合计 52,151.16 73,498.33 76,057.91 85,027.49 95,581.50  获利能力      

负债和股东权益总计 321,605.02 381,157.98 660,326.57 525,268.27 781,276.27  毛利率 28.84% 23.16% 23.16% 23.08% 23.01% 

       净利率 8.37% 8.02% 8.33% 8.48% 8.48% 

       ROE 20.74% 19.04% 23.42% 24.09% 23.17% 

       ROIC 8.43% 9.83% 8.81% -13.63% 10.42% 

现金流量表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 6,357.00 9,704.36 8,935.53 10,987.24 12,618.93  资产负债率 83.78% 80.72% 88.48% 83.81% 87.77% 

折旧摊销 345.30 358.84 279.44 326.57 375.66  净负债率 120.23% 74.46% -183.72% 84.53% -140.24% 

财务费用 965.77 929.85 (1,026.78) (965.86) (983.07)  流动比率 1.45 1.38 1.07 1.32 1.08 

投资损失 (185.70) (1,620.32) (215.00) (300.00) (200.00)  速动比率 0.38 0.41 0.43 0.33 0.39 

营运资金变动 (8,188.42) 139,262.62 197,445.18 (215,024.87) 200,880.02  营运能力      

其它 2,944.78 (134,127.44) 1,409.45 1,625.88 1,850.93  应收账款周转率 35.03 33.96 35.29 36.00 37.50 

经营活动现金流 2,238.74 14,507.91 206,827.82 (203,351.03) 214,542.47  存货周转率 0.36 0.39 0.36 0.37 0.37 

资本支出 6,062.29 10,730.12 2,870.00 2,870.00 2,880.00  总资产周转率 0.25 0.25 0.21 0.22 0.23 

长期投资 6,253.98 11,272.16 3,000.00 3,000.00 3,000.00  每股指标（元）      

其他 (24,305.11) (39,110.24) (11,553.52) (11,575.25) (11,700.33)  每股收益 1.06 1.32 1.67 2.06 2.36 

投资活动现金流 (11,988.84) (17,107.95) (5,683.52) (5,705.25) (5,820.33)  每股经营现金流 0.42 2.72 38.73 -38.08 40.18 

债权融资 98,686.64 98,220.15 40,518.30 117,876.54 48,518.30  每股净资产 5.13 6.91 7.14 8.54 10.20 

股权融资 (59.25) 3,847.45 (3,492.75) 1,030.04 1,047.25  估值比率      

其他 (83,473.80) (91,605.66) (101,411.77) (44,098.39) (121,726.40)  市盈率 6.73 5.43 4.27 3.47 3.03 

筹资活动现金流 15,153.59 10,461.94 (64,386.22) 74,808.19 (72,160.86)  市净率 1.40 1.03 1.00 0.84 0.70 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 10.17 8.04 -6.61 7.74 -4.48 

现金净增加额 5,403.49 7,861.89 136,758.09 (134,248.09) 136,561.28  EV/EBIT 10.42 8.22 -6.75 7.90 -4.57 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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