
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

财务摘要 (百万人民币) 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
营业收入 19,598 33,163 56,470 61,490 81,733 111,181 
(+/-)% -12% 69% 70% 9% 33% 36% 
毛利润 4,567 8,316 14,715 16,356 21,953 29,496 
核心净利润 1,142 1,909 2,968 4,022 5,337 7,239 
(+/-)% -19% 67% 55% 36% 33% 36% 
PE 24.59 14.72 9.47 6.99 5.26 3.88 
PB 2.13 1.47 1.22 1.06 0.89 0.78 

公司研究 | 内地房地产 

高速成长再上台阶，财务优化业绩高增 
——阳光城首次覆盖报告 

首次覆盖给予“买入”评级，目标价人民币 9.25 元。预测公司 2019-2021 年核
心 EPS分别为人民币 0.99元、1.31元和 1.77元，核心净利润同比增长 35.5%、
32.7%和 35.6%。考虑到公司全国布局优质，财务状况改善显著，给予 NAV 折
让 25%，目标价人民币 9.25元，对应 2019年 9.3倍 PE，较现价空间达 34.5%。 

全国布局土储优质，财务改善业绩高增。市场对公司增速及财务稳健性持一定
担忧，站在目前时点，我们认为阳光城的业绩将稳健增长，核心逻辑在于：
1）公司布局区域优质，并购能力优秀，截至 2019 年中，位于长三角、大福建
和珠三角的土地储备占 45.6%，位于一二线城市的预计未来可售货值占
85.9%，2019年收并购拿地面积占56.2%，总地售比约33.7%，盈利空间充足；
2）公司 2019 年实现销售金额 2110.3 亿元（+29.6%），归母净利润 40.2 亿元
（+33.3%），业绩维持快速增长，同时偿债指标优化，近两年有息负债均保持
规模相当，2019年末净负债率较 2018年末下降 44.0pct至 138.3%。随着优质土
储逐步释放，并购等多元渠道持续为公司补充土地资源，财务状况显著优化，
公司业绩有望持续提升。 

战略深耕重点城市，把握周期多元拓储。在全地域发展、全方式拿地、全业态
发展的“三全”战略带领下，公司积极通过并购、参与一级土地整理、三旧改
造、特色小镇建设及寻找外部战略合作资源等方式拓展重点城市的优质土地储
备。公司谨慎研判行业周期，2016和 2017年及时发力，2018和 2019年适时调
整，新增计容建面分别为当年销售面积的276.9%、306.6%、107.6%和72.7%，
近年收并购获取的土储面积占比均在 30%以上，2019 年达 56.2%。截至 2019
年中，公司可售建面达 4396.4万平，土地储备充足。成功的逆周期拿地和突出
的并购能力将对公司的销售增长和策略调整形成有力支撑。 

积极激励加强管控，财务状况持续优化。公司广纳拥有丰富行业人脉与经验的
人才，并建立了包含股权激励的多层次激励体系，将对提升公司整体运营效率
产生积极作用。财务方面，受益于快速的销售增长，公司近年业绩增长稳健，
盈利水平提升，2019年ROE为 18.5%（+2.1pct）；未结算资源丰富，2019Q3预
收账款达882.1亿元（+21.6%），将保障公司未来业绩释放。公司现金流状况持
续改善，经营性现金流持续增长，2019 年末现金短债比较 2018 年末提升
51.6pct 至 130.1%；融资渠道多元畅通，近日 80 亿公司债获深交所通过，
2019H融资成本较 2018 年末下降 22 个基点至 7.7%；基于公司持续改善的财务
状况，2019 年惠誉将公司主体评级上调至 B+，大公国际上调为 AAA，展望均
维持稳定。优化的财务表现有望保障公司健康发展，支持公司业绩持续增长。 
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1. 投资逻辑 
图 1：本文核心逻辑图，优质区域布局、逆周期多元拿地、经营及财务的管控将支持公司中长
期增长 

 
数据来源：中达证券研究 

 

布局优质销售高增，财务优化支撑增长。站在目前时点，我们认为阳光城的业

绩将稳健增长，核心逻辑在于：1）公司布局区域优质，并购能力优秀，截至

2019 年中，位于长三角、大福建和珠三角的土地储备占 45.6%，位于一二线城

市的预计未来可售货值占 85.9%，2019年收并购拿地面积占 56.2%，总地售比约

33.7%，盈利空间充足；2）公司 2019年实现销售金额 2110.3亿元（+29.6%），

归母净利润 40.2 亿元（+33.3%），业绩维持快速增长，同时偿债指标优化，近

两年有息负债均保持规模相当，2019 年末净负债率较 2018 年末下降 44.0pct 至
138.3%。随着优质土储逐步释放，并购等多元渠道持续为公司补充土地资源，

财务状况显著优化，公司业绩有望持续提升。 

全国布局落地，销售规模高增。截至目前，公司主要房地产项目分布在大福建、

长三角、珠三角等地区。2019 年上半年，长三角贡献公司销售金额的 36.4%，为

公司最大的销售来源；内地地区贡献 33.8%，包含西安、成都、重庆、郑州、长

沙等战略城市。公司布局城市能级较高，截至 2019 年中，公司的土地储备中一

二线城市预计未来可售货值占比 85.9%。市场热度较高的长三角、大福建和珠三

角等地区和内地的重点二线城市将持续支持公司销售，公司业绩有望持续高增。 
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适时理性拿地，并购优势显著。公司多年来根据市场状况调整拿地策略，在

2016 和 2017 年及时发力，2018 和 2019 年适时调整，新增计容建面分别为当年

销售面积的 276.9%、306.6%、107.6%和 72.7%，理性扩充土储。截至 2019 年

中，公司可售建面达 4396.4 万平，土地储备充足。对行业周期的把握使公司能

在应对市场风险时更为从容，成功的逆周期拿地对公司在各阶段的销售增长和

策略调整都能形成有力支撑。拿地渠道方面，公司重视并购及参与一级土地整

理、三旧改造、特色小镇建设及寻找外部战略合作资源等方式多元拿地，近年

通过收并购获取的土地储备面积占比均在 30%以上，其中 2015 和 2016 年分别

达到 85.5%和 53.1%，2019年达 56.2%。多元的拿地渠道将支持公司持续获取土

地资源，为公司业绩增长奠定基础。 

业绩增长稳健，盈利水平提升。受益于快速的销售增长，公司近年营收及归母净

利润增长稳健，2019 年实现营业收入 614.9 亿元（+8.9%）、归母净利润 40.2 亿

元（+33.3%），2019 年 Q3 预收账款达 882.1 亿元（+21.6%），丰富的未结算资

源将对公司未来业绩释放提供有力保障。公司近年销售毛利率、销售净利率及

ROE 均有所回升， 2018 年末及 2019 年前三季度，公司销售毛利率分别为 26.1%
及 28.4%，销售净利率分别为 6.9%及 7.6%，2018 及 2019 年全年加权 ROE 分别

为 16.4%及 18.5%，较 2016-2017 年有明显提升，盈利水平有所改善。 

债务结构优化，融资渠道畅通。公司近年加强现金流管理，经营活动现金流

2017 年起回正，2018 年达 218.3 亿元，2019Q3 达 113.1 亿元。公司近两年有息

负债均保持规模相当，短期负债占比下降，债务结构持续优化。2019 年末，公

司账面货币资金与短期有息负债之比约 130.1%，实现对短期有息负债的有效覆

盖。公司融资渠道畅通，近日 80 亿公司债获深交所通过， 2019 年中期平均融

资成本约 7.7%，较 2018年末优化 22个基点，2019年末净负债率降至约 138.3%，

较 2018 年末下降 43.94pct，平均融资成本及净负债率均有所降低。基于公司持

续改善的财务状况，2019 年惠誉将公司主体评级由 B 上调至 B+，大公国际将

公司主体长期信用等级由AA+上调为AAA，展望维持稳定，公司评级表现良好。

优化的财务表现有望持续支持公司健康发展。 

首次覆盖给予“买入”评级，目标价人民币 9.25 元。预测公司 2019-2021 年核

心 EPS 分别为人民币 0.99 元、1.31 元和 1.77 元，核心净利润同比增长 35.5%、

32.7%和 35.6%。考虑到公司全国布局优质，财务状况改善显著，给予 NAV 折

让 25%，目标价人民币 9.25元，对应 2019年 9.3倍 PE，较现价空间达 34.5%。 

风险提示：行业调控政策以及项目结算进度存在一定不确定性，或影响上市公

司销售业绩；宏观经济及流动性波动可能对公司经营造成一定影响。 
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2. 福建出发布局全国，股权稳定保障经营 
2.1 全地域布局，多业态协同发展 

阳光城集团创建于 1995 年，为世界 500 强阳光控股的房地产开发平台，主营房

地产开发与销售业务，开发业态包括住宅、办公和商业等，兼营商业运营、物

业管理等。2012 年，阳光城开启全国化发展，快速实现全国化布局。截至 2019
年末，公司总资产达 3094.0亿元，较 2018年末增长 17.5%，2019年全年实现销

售金额 2110.3 亿元，同比增长 29.6%，位列 2019 年克而瑞全口径销售金额排名

第 13 位。 

福建出发，布局全国。公司扎根福建，并积极布局全国，坚持实施“三全”投

资战略（全地域发展、全方式拿地、全业态发展），以“高周转”为原则，已

形成二线以上城市全覆盖、辐射周边机会型城市的优质城市带布局。公司已正

式落地 28 个区域分级制度，以加强全国化后的管控，实现公司健康发展。 

业态多元，协同发展。除地产开发外，公司商业运营业务已进驻 9 个城市，因

地制宜打造阳光小镇、阳光天地、阳光荟等项目，商业管理面积逾 250 万方，

为公司全面发展提供支持。阳光城物业成立于 2001 年，以“创建中国最具尊贵

感的物业服务企业”为发展愿景，致力于为业主提供有温度的物业服务。 

图 2：房屋销售为公司营业收入主要来源 

 
数据来源：公司公告，中达证券研究；注：2019 年中期数据 

 

 

 

97.41%

2.59%

分行业营收占比
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2.2 股权结构稳定，保障公司经营 

股权结构稳定，股东结构多元。截至 2020 年 1 月 9 日，公司单一大股东为福建

阳光集团有限公司，持股比例约为 18.83%，其一致行动人东方信隆资产管理有

限公司及福建康田实业集团有限公司持股比例分别达 15.19%及 10.09%，控股股

东及其一致行动人合计持股比例达 44.11%，股东控制权稳定。除控股股东外，

上海嘉文闻投资管理有限公司持股比例达 17.15%，其他股东达 38.74%，股权结

构较为多元。 

图 3：控股股东控制权稳定，股东结构丰富 

 
数据来源：Wind，公司公告，中达证券研究；注：截至 2020 年 1 月 9 日 

 

控股股东实力雄厚，支持公司经营。公司为阳光控股旗下地产平台，阳光控股
有限公司创立于 1995年，位列 2019年《财富》世界 500强第 368位，是一家集
环保、教育、地产、金融、物产、资本六大产业集团为一体的大型投资控股公
司，其环保平台为中国环保行业领军企业，教育平台在全国拥有 200 多所高品
质幼儿园、40 多所 K12 学校，金融平台为兴业银行民营第一大股东，物产与资
本平台亦拥有雄厚的综合实力，阳光控股的多元产业亦有望与公司业务产生协
同，助力公司发展。 
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3. 销售高增规模扩张，适时投资多元拓储 
3.1 规模增长迅速，重视品质先行 

销售金额增长迅速，公司规模高速扩张。公司近年销售快速增长，2018 年销售

规模首破千亿，2019 年突破 2000 亿元，2016-2019 年复合增速 63.0%，销售金

额排名由 2012年的 50名以外迅速上升至 2019年的 13名，规模扩张迅猛，成长

速度极快，在中国房地产业协会联合上海易居房地产研究院中国房地产测评中

心共同发布的 2019 中国房地产 500 强榜单中位列“成长速度 10 强”第一名。 

图 4： 2019 年公司全年销售金额突破 2000 亿元，规模增长迅速 

 
数据来源：克而瑞，中达证券研究 

 

表 1：公司销售额排名增长迅猛 

年份 销售金额（亿元） 销售额排名 
2012 - 未进入前 50 
2013 220.2 29 
2014 230.7 29 
2015 300.1 28 
2016 487.2 26 
2017 915.3 19 
2018 1628.4 14 
2019 2110.3 13 

数据来源：克而瑞，中达证券研究 

 

高度重视品质，探索绿色健康生活。公司充分结合营运系统描摹的客户需求，

辅以灵活定价，多方面提升项目的强适销性，打造“檀系”、“悦澜系”、
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“翡丽系”等产品系列，提升品牌力。2018 年，公司推出住宅产品战略“绿色

智慧家”，建立全新健康建筑标准，以前沿科技打造智慧社区及智慧家庭，为

客户提供更有品质、更富体验的产品。 

图 7：公司 2018 年推出“绿色智慧家”住宅产品主张，优化客户体验 

 
数据来源：公司网站，中达证券研究 

 

图 5：杭州阳光·檀悦项目效果图  图 6：阳光城翡丽云邸项目效果图 

 

 

 

数据来源：公司网站, 中达证券研究 

 

 
数据来源：公司网站, 中达证券研究 
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3.2 积极布局全国，区域分布优化 

起步福州走向全国，销售分布均衡化。公司起步于福州，2012 年开启全国化布

局，截至目前，公司主要房地产项目分布在大福建、长三角、珠三角等地区。

2019 年上半年，长三角贡献公司销售金额的 36.4%，为公司最大的销售来源；

内地地区贡献 33.8%，包含西安、成都、重庆、郑州、长沙等战略城市。华东

和华南为公司主要营收来源，2019 年上半年分别贡献 36.2%和 30.2%。市场热

度较高的长三角、大福建和珠三角等地区和内地的重点二线城市将持续支持公

司销售，公司业绩有望持续高增。 

 

全国化布局基本形成，二线以上城市全覆盖。公司由福建起步，通过多渠道的

强力拿地，近年迅速扩张，已实现全国布局。公司布局城市能级较高，截至

2019 年中，公司的土地储备中一二线城市预计未来可售货值占比 85.9%，面积

占比 76.2%，公司土地资源集中于一二线城市。优质的城市布局将支持公司销

售增长及现金回流，支持公司健康稳健发展。 

表 2：福建起步，迅速布局全国  

年份 布局策略 

2012-2013 区域聚焦、深耕发展；“一带多点”（沿海经济带、策略性布点城市），重点发展
福州、厦门、上海及周边地区市场的同时，聚焦兰州、西安、太原等城市 

2014 “2+X”布局成功实施，长三角与大福建成为公司战略驱动“双引擎” 
2015-2016 “3+1+X”（长三角、京津冀、珠三角+大福建+战略城市点）的区域布局 

2017 开拓新区域，做强、做实区域平台，已成立 30 个区域公司，在全国 56 个城市开
展业务，全国布局已基本形成 

2018-2019H 形成二线以上城市全覆盖、辐射机会型三四线城市的优质城市带布局 

数据来源：公司公告，中达证券研究 

图 8：长三角贡献销售金额的 36.4%  图 9：华东、华南为公司主要营收来源 

 

 

 

数据来源：公司公告, 中达证券研究  
数据来源：公司公告, 中达证券研究 
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图 10：公司全国化推进较快，土地储备分布愈加多元 

 
数据来源：公司公告，中达证券研究 

 

 

3.3 把握行业周期，并购优势凸显 

把握行业周期，适时投资布局。公司多年来根据市场状况调整拿地策略，在

2016和 2017年及时发力，分别新增计容建面 977.8万平和 2021.6 万平，分别为

当年销售面积的 276.9%及 306.6%，拿地强度较大，充分扩充土储。2018 和

2019 年，公司根据市场情况及时调整，在恰当的时机通过多种渠道进行投资布

局，分别新增计容建面 1332.5万平和 1245.2万平，分别为当期销售面积的 107.6%
和 72.7%。截至 2019 年中，公司可售建面达 4396.4 万平，土地储备充足。对行

业周期的把握使公司能在应对市场风险时更为从容，成功的逆周期拿地对公司

在各阶段的销售增长和策略调整都能形成有力支撑。 
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图 11：公司布局城市能级较高，一二线城市货值占比
超八成 

 图 12：公司土地储备面积集中于一二线城市 

 

 

 

数据来源：公司公告, 中达证券研究；注：2019 年中期数据  
数据来源：公司公告, 中达证券研究；注：2019 年中期数据 
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图 15：及时发力拿地，公司土地储备充足 

 

数据来源：公司公告，中达证券研究 
 

拿地渠道多元，并购能力凸显。2015 年起，公司开始注重通过并购等方式取得

项目，并购经验丰富。并购能使公司在获得土地资源的同时，获取熟悉当地市

场的团队，使公司能更高效地拓展区域布局。近年来，公司通过收并购获取的

土地储备面积占比均在 30%以上，其中 2016和 2017年分别达到 85.5%和 53.1%，

2019 年达 56.2%。2017 年，公司获亿翰智库“中国房地产企业并购能力十强”

第二名，仅次于融创中国，公司并购能力凸显。2017 年起，公司进一步拓展拿

地渠道，通过参与一级土地整理、三旧改造、特色小镇建设及寻找外部战略合

作资源等方式多元拿地。多元的拿地渠道将支持公司持续获取土地资源，为公

司业绩增长奠定基础。 
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图 13：适时调整拿地强度，支持公司销售增长  图 14：把握行业周期，在恰当时机投资布局 

 

 

 

数据来源：公司公告, 中达证券研究；注：2019 年新拿地面积
由 2019 中报及 2019 年 7-12 月月度经营情况公告计算 

 

 
数据来源：公司公告, 中达证券研究 
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表 3：把握行业周期理性投资，拿地渠道逐渐多元化 

年份 拿地策略 
2012 理性投资，审慎关注土地价格合理性 
2013 严守投资纪律，理性投资 
2014 逆周期精准投资，严守投资纪律，理性投资 
2015 审慎判定，通过公开招牌挂、并购等多种方式取得项目，实现精准投资 

2016 在关注核心指标的前提下，充分利用合作伙伴、股东等资源优势，审慎判定，通过
公开招牌挂、并购等多种方式取得项目，实现精准投资 

2017 开启多元化的拿地渠道，除招拍挂、收并购外，将参与一级土地整理、三旧改造、
特色小镇等，并同时寻找外部战略合作资源 

2018-2019H 在恰当的时机通过招拍挂、收并购、一级土地整理、三旧改造、特色小镇、寻找外
部战略合作资源等多种方式进行投资布局 

数据来源：公司公告，中达证券研究 

 

图 16：公司积极通过并购获取土地储备 

 
数据来源：公司公告，中达证券研究；注：2019年新拿地面积由 2019中报及 2019
年 7-12 月月度经营情况公告计算 

 

控制拿地成本，保障利润空间。截至 2019年中，公司累计成本地价为 4322.2元
/平方米，同期公司销售均价 12829 元/平方米，地售比 33.7%，整体表现良好。

分地区来看，公司在内地、珠三角及大福建地区的地售比最低，分别为 25.7%、

28.6%和 40.1%。较为合理的拿地成本将对公司盈利空间提供支撑。 
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图 17：公司整体拿地成本较为合理，支撑公司盈利  图 18：内地、珠三角及大福建盈利空间较大 

 

 

 

数据来源：公司公告, 中达证券研究  
数据来源：公司公告, 中达证券研究；注：2019 年中期数据 
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4. 盈利水平提升，财务持续优化 
4.1 业绩增长迅速，未结算资源充足 

利润持续高增，未结算资源丰富。受益于快速的销售增长，公司近年营收及归

母净利润增长稳健，2019 年实现营业收入 614.9 亿元（+8.9%）、归母净利润

40.2亿元（+33.3%）。同时，公司预收款项快速增长，2019年 Q3达 882.1亿元

（+21.6%），丰富的未结算资源将对公司未来业绩释放提供有力保障。 

 

图 21：未结算资源丰富，保障未来业绩释放 

 
数据来源：Wind，公司公告, 中达证券研究 
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图 19：公司营业收入近年稳健增长  图 20： 归母净利润持续高增 

 

 

 

数据来源：Wind，公司公告, 中达证券研究  
数据来源： Wind，公司公告, 中达证券研究 
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4.2 盈利能力提升，分红表现稳定 

盈利水平提升，重视股东回报。公司近年销售毛利率、销售净利率及 ROE 均有

所回升， 2018 年末及 2019 年前三季度，公司销售毛利率分别为 26.1%及 28.4%，

销售净利率分别为 6.9%及 7.6%，2018及 2019 年全年加权 ROE 分别为 16.4%及

18.5%，较 2016-2017年有明显提升，盈利水平有所改善。同时，公司自 2006年
起共实施现金分红 13次，累计现金分红 13.2亿元，重视股东回报，有利于巩固

公司股东基础。 

 

 

4.3 现金流状况改善，负债结构优化 

现金流状况持续改善，有息负债规模稳中有降。公司近年加强现金流管理，

2019 年上半年平均回款率达 80.5%，良好的销售回款表现使公司现金流状况持

图 22：公司毛利率较 2016 年明显回升  图 23：公司净利率稳中有升 

 

 

 

数据来源： Wind，公司公告, 中达证券研究  
数据来源： Wind，公司公告, 中达证券研究 

图 24：ROE 近年明显回升  图 25： 公司分红稳定，巩固股东基础 

 

 

 

数据来源： Wind，公司公告, 中达证券研究  
数据来源：Wind, 中达证券研究 
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续改善。公司经营活动现金流 2017年起回正，2018年达 218.3亿元，2019Q3达
113.1 亿元，货币资金近年亦大幅增加。公司近两年有息负债均保持规模相当，

短期负债占比下降，债务结构持续优化。2019 年末，公司账面货币资金与短期

有息负债之比约 130.1%，实现对短期有息负债的有效覆盖。 

 

 

4.4 融资成本下降，融资渠道畅通 

融资成本处于低位，净负债率持续下降。公司2019年中期平均融资成本约7.7%，

较 2018 年末优化 22 个基点，2019 年末净负债率降至约 138.3%，较 2018 年末

下降 43.94pct，平均融资成本及净负债率均有所优化。公司融资渠道畅通，

2019年成功通过发行公司债、定向工具、短期融资券及 ABS等进行融资，近日

80 亿公司债获深交所通过。基于公司持续改善的财务状况，2019 年惠誉将公司

主体评级由 B 上调至 B+，大公国际将公司主体长期信用等级由 AA+上调为

图 26：公司经营活动现金流近年回正  图 27：公司货币资金持续增长 

 

 

 

数据来源： Wind，公司公告, 中达证券研究  
数据来源： Wind，公司公告, 中达证券研究 

图 28：严控有息负债规模，负债结构持续优化  图 29：公司逐步实现货币资金对短债的全额覆盖 

 

 

 

数据来源： Wind，公司公告, 中达证券研究  
数据来源： Wind，公司公告, 中达证券研究 
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AAA，展望维持稳定，公司评级表现良好。优化的财务表现有望持续支持公司

健康发展。 

 

表 4： 公司融资渠道多元且畅通，支持公司健康发展 

起息日 债券类型 发行规模（亿元） 币种 到期日 票面利率（当期） 

2019-02-28 一般公司债 15.00  CNY 2022-02-28 7.50% 
2019-03-22 定向工具 5.00  CNY 2022-03-22 7.50% 
2019-04-12 一般公司债 8.00  CNY 2022-04-12 7.50% 
2019-04-19 一般短期融资券 9.00  CNY 2020-04-18 6.50% 
2019-04-24 证监会主管 ABS 3.20  CNY 2039-10-27 7.50% 
2019-04-24 证监会主管 ABS 3.10  CNY 2039-10-27 - 
2019-04-24 证监会主管 ABS 7.30  CNY 2039-10-27 5.50% 
2019-04-24 证监会主管 ABS 7.40  CNY 2039-10-27 6.50% 

数据来源：Wind，中达证券研究 

 

表 5： 公司评级表现良好，惠誉、大公国际分别上调主体评级至 B+、AAA 

评级机构 信用评级 评级展望 
大公国际 AAA 稳定 
中诚信国际 AA+ 稳定 
联合国际 BB- 稳定 
穆迪 B2 稳定 
惠誉 B+ 稳定 

数据来源：Wind，中达证券研究 

 

  

图 30：公司平均融资成本有所降低  图 31：净负债率近年持续下降 

 

 

 

数据来源：公司公告, 中达证券研究  
数据来源： Wind，公司公告, 中达证券研究 
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5. 积极激励加强管控，重视人才高效运营 
外引精兵强将，保障公司业务发展。公司坚持“引进、发展、激励”的人才战

略，广纳业内优秀人才，保障公司业务发展。公司执行董事长、总裁朱荣斌曾

任中海地产董事、助理总经理兼华东区总经理，碧桂园联席总裁、执行董事，

拥有 20 余年房地产开发及相关业务经验，在业内享有较高声誉。公司执行副总

裁吴建斌曾任中国海外集团有限公司常务董事、财务总监、副总经理，碧桂园

控股集团有限公司执行董事、首席财务官，业界资源丰富。公司执行副总裁阚

乃桂曾任中海地产集团有限公司发展管理部总经理、中海地产天津公司总经理、

世茂集团助理总裁兼成本中心负责人、世茂集团副总裁、世茂集团执行董事兼

成本中心负责人和设计中心负责人等职务，从业经验丰富。公司对人才引进的

重视将为公司发展提供强力保障。 

表 6：公司积极引进业内优秀人才，保障公司业务发展 

姓名 职务 主要情况介绍 

林腾蛟 董事局主席 
1968 年 4 月出生，北京大学光华管理学院硕士，全国人大代表，中国侨商联合会
副会长，中国民办教育协会副会长，中华房地产投资商会副会长，福建省工商联
副主席。 

朱荣斌 执行董事
长、总裁 

1972 年 12 月出生，清华大学土木工程系毕业，硕士学位，国家注册监理工程
师，国家注册造价工程师及高级工程师。1995 年-2008 年任职于中海地产，曾任
中海地产董事、助理总经理兼华东区总经理；2008 年-2013 年任职于富力地产，
曾任副总裁兼华南地区总经理；2013 年起任职于碧桂园，曾任联席总裁、执行董
事。曾任广东省房地产协会常务副会长，拥有 20 余年房地产开发及相关业务经
验，在业内享有较高声誉。 

吴建斌 执行副总裁 

1962 年 9 月出生，工商管理博士，高级会计师，西安交通大学和上海经贸大学兼
职教授。曾任中国海外集团有限公司常务董事、财务总监、副总经理，中国海外
发展有限公司执行董事、财务总监，碧桂园控股集团有限公司执行董事、首席财
务官。 

阚乃桂 执行副总裁 

1967 年 11 月出生，硕士，具有造价工程师资格。曾任中海发展（广州）有限公
司副总经理，中海地产集团有限公司发展管理部总经理，中海地产天津公司总经
理，世茂集团助理总裁兼成本中心负责人，世茂集团副总裁，世茂集团执行董事
兼成本中心负责人和设计中心负责人等职务。 

数据来源：公司公告，中达证券研究 

 

内建人才梯队，区域分级加强管控。公司 2012年起启动针对应届生的“光之子”

项目，为公司人才团队持续注入新鲜血液，已连续 6 年获中国“年度最佳雇

主”。公司重视内部人才自我造血机制，推出的“光合工程”人才战略发展体

系、千人计划、百子良将等人才计划成果显著，人才持续输出，重点岗位有充
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足人才保障。截至 2019 年中，公司已正式落地 28 个区域分级制度，以匹配公

司扩大规模后的公司管理。 

建立激励体系，提升运营效率。公司已建立全方位多层次的激励体系，建立了

从集团到区域、从全局到项目、从股权激励到经营评价、项目共赢等多维度、

多层次的激励考评体系。2018 年 7 月，公司推出 2018 年股权激励计划，涉及

34500万份股票期权，占彼时公司股本总额的 8.52%，覆盖人数 424人。该激励

计划设 2018-2021 各年度考核目标，营业收入及净利润均分别需较 2017 年增长

不低于 35%、82%、146%及 232%。较高的业绩目标和充分的激励体系将激发

人才团队的主人翁意识，对提升公司整体运营效率产生积极作用。 

表 7： 公司 2018 年股权激励计划业绩考核目标较高 

行权期 业绩考核目标 
首次授予股票期权的
第一个行权期 

2018 年度营业收入比 2017 年度增长不低于 35%，且 2018 年度净利润相
比 2017 年度增长不低于 35% 

首次授予股票期权的
第二个行权期 

2019 年度营业收入比 2017 年度增长不低于 82%，且 2019 年度净利润相
比 2017 年度增长不低于 82% 

首次授予股票期权的
第三个行权期 

2020 年度营业收入比 2017 年度增长不低于 146%，且 2020 年度净利润相
比 2017 年度增长不低于 146% 

首次授予股票期权的
第四个行权期 

2021 年度营业收入比 2017 年度增长不低于 232%，且 2021 年度净利润相
比 2017 年度增长不低于 232% 

数据来源：公司公告，中达证券研究 
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6. 估值与投资建议 
首次覆盖给予“买入”评级，目标价人民币 9.25 元。预测公司 2019-2021 年核

心 EPS 分别为人民币 0.99 元、1.31 元和 1.77 元，核心净利润同比增长 35.5%、

32.7%和 35.6%。考虑到公司全国布局优质，财务状况改善显著，给予 NAV 折

让 25%，目标价人民币 9.25元，对应 2019年 9.3倍 PE，较现价空间达 34.5%。

（最新股价为 2020 年 3 月 16 日收盘价） 

表 8：阳光城 NAV 约人民币 12.3 元/股 

NAV 估值（人民币亿元） 2019 
NAV 增厚（亿元） 263.19  
归母净资产（亿元，2019 年中期） 240.50 
NAV 合计（亿元） 503.70  
总股本（最新，亿股） 40.83 
公司估值（元/股） 12.34  
3 月 16 日股价（元/股） 6.88 
NAV 折让 44.23% 

数据来源：中达证券研究 
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7. 风险提示 
1）行业调控政策以及项目结算进度存在一定不确定性，或影响上市公司销售业

绩； 

2）宏观经济及流动性波动可能对公司经营造成一定影响。 
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损益表             现金流量表           
人民币百万 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   人民币百万 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
营业收入 33,163 56,470 61,490 81,733 111,181   税前利润 3,604 6,389 6,905 9,528 12,981 
营业成本 -24,847 -41,755 -45,134 -59,779 -81,685   营运资本变动 6,180 16,395 7,433 -401 236 
毛利润 8,316 14,715 16,356 21,953 29,496   其他 -964 -953 89 -657 -1,577 

        经营性现金流合计 8,819 21,831 14,427 8,470 11,640 
销售费用 -961 -1,757 -1,925 -2,861 -3,558         
管理费用 -1,177 -1,577 -1,845 -2,452 -3,669   投资物业 -17,246 -9,738 -5,413 -6,831 -6,528 
EBIT 3,588 7,416 8,037 10,756 14,265   其他 -14,772 -6,133 -1,869 -1,880 -1,364 
利息支出 -392 -673 -1,488 -1,721 -2,002   投资性现金流合计 -32,018 -15,872 -7,281 -8,710 -7,891 
利息收入 165 314 795 849 982   自由现金流 -23,199 5,959 7,145 -240 3,748 
投资收益 70 55 73 78 144   每股自由现金流 -5.73 1.47 1.75 -0.06 0.92 
其他收入 5 57 0 0 0   权益融资 7,666 9,593 195 -0 -0 
税前利润 3,604 6,389 6,905 9,528 12,981   债权融资 41,781 -2,258 -1,147 3,487 4,111 
所得税 1,375 2,483 2,003 2,839 3,920   其他 -9,733 -13,626 -2,381 -1,706 -4,971 
少数股东损益 166 889 881 1,351 1,821   融资性现金流合计 39,713 -6,291 -3,333 1,781 -860 
核心净利润 1,909 2,968 4,022 5,337 7,239         
股权数 4,050 4,050 4,082 4,082 4,082   现金变动合计 16,514 -332 3,812 1,541 2,888 
核心 EPS 0.47 0.73 0.99 1.31 1.77   期初现金 16,308 32,795 37,848 41,660 43,201 

        期末现金 32,795 32,447 41,660 43,201 46,089 
                
资产负债表             财务分析 (%)           
人民币百万 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E     2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
投资物业 5,529 8,575 10,576 12,896 15,411   毛利润率 25.1% 26.1% 26.6% 26.9% 26.5% 
其他非流动资产 7,433 10,145 12,017 13,964 15,513   经营利润率 10.8% 13.1% 13.1% 13.2% 12.8% 
长期股权投资 1,875 9,300 12,711 17,221 21,232   核心净利率 5.8% 5.3% 6.5% 6.5% 6.5% 
非流动资产合计 14,837 28,021 35,304 44,080 52,156         
        营收增长率 69.2% 70.3% 8.9% 32.9% 36.0% 
存货 126,491 142,172 179,299 210,456 256,244   EBIT 增长率 66.2% 106.7% 8.4% 33.8% 32.6% 
应收账款 524 1,256 1,196 1,612 2,163   核心净利润增长率 67.1% 55.5% 35.5% 32.7% 35.6% 
现金 36,374 37,848 41,660 43,201 46,089   核心 EPS 增长率 67.1% 55.5% 34.5% 32.7% 35.6% 
其他流动资产 35,025 54,100 51,942 58,410 69,070         
总资产 213,250 263,397 309,401 357,760 425,722   每股净资产 4.73 5.67 6.47 7.78 8.81 

        利息覆盖倍数 9.16 11.01 5.40 6.25 7.13 
流动负债合计 117,097 156,838 183,463 226,390 287,548   净负债资本率 80% 70% 55% 55% 53% 
长期借款 56,275 51,418 58,419 60,930 62,657   净负债率 252% 182% 154% 138% 126% 
其他非流动负债 0 0 0 0 0   总资产周转率 0.20 0.24 0.21 0.25 0.28 
递延所得税 731 1,126 1,202 1,333 1,450   资产权益比 11.14 11.46 11.72 11.27 11.83 
非流动负债合计 65,584 65,529 80,606 79,348 80,092         
少数股东权益 11,419 18,051 18,932 20,283 22,104   ROA 1.1% 1.2% 1.4% 1.6% 1.8% 
归属母公司股东权益 19,150 22,979 26,401 31,738 35,978   ROE（平均） 11.8% 14.1% 16.3% 18.4% 21.4% 
总负债和权益合计 213,250 263,397 309,401 357,760 425,722   ROCE 2.3% 2.9% 3.5% 4.1% 5.4% 
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申思聪，主要负责撰写本研究报告全部或部分内容的分析师，在此声明： 
（1）本研究报告所表述的任何观点均精准地反映了该分析师个人对标的公司及其股票的看法； 
（2）该分析师所得报酬的任何组成部分无论在过去、现在及将来均不会直接或间接地与研究报告所表述的具

体建议或观点或我司投资银行部相联系； 
（3）该分析师未直接或间接地受我司投资银行部授意或向我司投资银行部报告； 
（4）标的公司不处于证监会操守准则16.5(g)定义的安静期内； 
（5）该分析师未于本研究报告涉及的上市公司任高级职员； 
（6）该分析师及/或其助理与本研究报告涉及的上市公司无利益关系。 
 
评级说明 
报告中涉及的评级以报告发布后12个月内市场表现为比较标准，A股市场以沪深300指数为基准，港股市场以

恒生指数为基准。 
1）股票评级： 
买入——相对同期相关证券市场代表性指数涨幅20%以上； 
增持——相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于5%～20%之间； 
持有——相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%～5%之间； 
卖出——相对同期相关证券市场代表性指数跌幅10%以上。 
2）行业评级： 
强于大市——相对同期相关证券市场代表性指数涨幅10%以上； 
中性——相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%～10%之间； 
弱于大市——相对同期相关证券市场代表性指数跌幅10%以上。 
 

免责声明 

中达证券投资有限公司与本报告所涵盖的公司或有业务往来。因此，投资者应该意识到公司可能存在利益冲

突，这可能会影响报告的客观性。投资者在做出投资决策时，应仅将本报告视为参考因素之一。 

本研究报告所提供的任何资料仅供参考，并不考虑任何特定接受者的投资目标、财务状况或风险承受能力，

也不构成任何招标或买卖任何证券或任何其他金融工具的要约。本报告并未经香港证监会审核。投资有风险，

在签订任何投资合同之前，个人应在必要时做出判断或寻求专业意见。 

本报告所载资料来自中达证券投资有限公司认为可靠的来源，但在本报告所载材料的准确性、完整性或可靠

性方面，中达证券投资有限公司不提供任何明示或暗示的表述或保证。所有与价格相关的信息均为指导性信

息，本报告中提到的投资价值和来自这些信息的收入可能会波动。本报告所载资料随时可能有所改变，中达

证券投资有限公司不承诺就该等更改发出通知。 
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在任何情况下，本报告中的信息或意见均不构成对任何人的投资建议。中达证券投资有限公司或中达证券投
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记或执照要求的任何地方、国家或其他管辖范围内的个人或实体使用。 

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。 

未经中达证券投资有限公司事先书面授权，任何人不得为任何目的复制、发送或出版本报告。中达证券保留

所有权利。 
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