
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 

财务摘要 (百万人民币) 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 
营业收入 33,163 56,470 61,049 82,063 111,630 150,834 
(+/-)% 69% 70% 8% 34% 36% 35% 
毛利润 8,316 14,715 16,226 22,042 29,615 39,760 
归母净利润 2,062 3,018 4,020 5,349 7,226 9,577 
(+/-)% 68% 46% 33% 33% 35% 33% 
PE 15.58 7.02 8.63 5.19 3.89 2.93 
PB 1.68 0.92 1.30 0.89 0.73 0.62 

公司研究 | 内地房地产 

财务持续优化，优质增长可期 
——阳光城 2019 年报点评 

业绩稳步增长，盈利能力提升。2019 年，公司实现营业收入 610.5 亿元（增长
+8.1%），归母净利润 40.2 亿元（增长+33.2%）。归母净利润增速快于营收增
速，主要系 2019 年毛利率提升 0.5pct至 26.6%、结算项目中合联营项目占比上
升导致对合联营公司的投资收益提升 1.17pct至 1.16%、以及并表项目权益比例
上升导致少数股东损益占净利润比重较 2018年下降 15.8pct至 7.0%。同时，由
于近年销售增速较快（2017-2019年分别增长 87.9%、77.9%和 29.6%），公司预
收账款维持快速增长，2019 年达 801.1 亿元（2018 年：621.2 亿元），未结算资
源丰富，能够对后续结算构成有力保障。 

区域布局日趋均衡，拿地渠道更为丰富。公司土地储备总量较为充足，2019
年末未来可售建筑面积达 4101.2 万方。区域布局方面，公司积极拓展战略版
图，剩余可售建筑面积中位于传统优势区域大福建及长三角的占比继续下降，
分别为 13.9%和 12.8%，位于珠三角、京津冀及内地的则分别占 15.6%、4.6%
和 53.0%，区域分布更趋平衡。拿地渠道方面，公司保持收并购优势，2019 年
通过收并购获取的土储计容面积占比达 55.2%；另一方面，公司一二级联动、
产业联动等拿地方式愈加成熟，已锁定约 421.5 万方土储。更趋均衡的区域布
局将使公司销售来源更为多元，更为丰富的拿地方式将助力公司持续扩充优质
土储，支持公司销售增长。 

流动性持续优化，降杠杆成效显著。2019 年公司继续加强资金管控，财务状
况进一步优化。流动性方面，公司经营性现金流自 2017 年来连续三年维持正
值，货币资金保持增长，2019 年货币资金上升 10.9%至 419.8 亿元；2019 年公
司债务总额较 2018 年下降 0.3%，同时短期债务占比较 2018 年下降 12.9pct 至
29.9%，货币资金对短期债务的覆盖倍数上升 0.47 倍至 1.25 倍，流动性有所改
善。杠杆水平方面，2019年公司净负债率较 2018年下降约 44.0pct至 138.2%，
降杠杆成效显著。融资方面，公司 2019年平均融资成本较 2018年下降 23bp至
7.71%，同时，优化的财务表现使公司首次获大公国际提升主体评级至 AAA，
公司融资成本有望进一步下行。另外，近期公司继续积极开展资本运作，4 月
发布公告称拟在境内外开展规模不超过人民币 260 亿元的融资，或将助力公司
进一步优化资本结构，实现稳健的可持续发展。 

维持“买入”评级，目标价人民币 9.8 元。维持公司 20/21 年 EPS 预测人民币
1.31 元/1.77 元，归母净利润同比增长 33.1%/35.1%。考虑到公司土地资源较为
充足且拓储渠道更为丰富，财务状况改善显著，维持 NAV 折让 25%，上调目
标价 5.9%至人民币 9.8 元，对应 2020 年 7.5 倍 PE，较现价空间达 44.0%。（最
新股价为 2020 年 4 月 23 日收盘价） 
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业绩稳步增长，盈利能力提升。2019 年，公司实现营业收入 610.5 亿元（增长

+8.1%），归母净利润 40.2 亿元（增长+33.2%）。归母净利润增速快于营收增速，

主要系 2019年毛利率提升 0.5pct至 26.6%、结算项目中合联营项目占比上升导致

对合联营公司的投资收益提升 1.17pct至 1.16%、以及并表项目权益比例上升导致

少数股东损益占净利润比重较 2018年下降 15.8pct至 7.0%。同时，由于近年销售

增速较快（2017-2019 年分别增长 87.9%、77.9%和 29.6%），公司预收账款近年

维持快速增长，2019年达801.1亿元（2018年：621.2亿元），未结算资源丰富，

能够对后续结算构成有力保障。 

图 1：2019 年营业收入增长 8.1%  图 2：2019 年归母净利润增长 33.2% 

 

 

 

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 
 

图 3：销售金额增长较快  图 4：预收款项充足，充分保障后续结算 

 

 

 

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 5：2019 年毛利率提升 0.5pct 至 26.6%  图 6：归母净利率提升 1.3pct 至 6.6% 

 

 

 

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 
 

区域布局日趋均衡，拿地渠道更为丰富。公司土地储备总量较为充足，2019 年

末未来可售建筑面积达 4101.2万方。区域布局方面，公司积极拓展战略版图，剩

余可售建筑面积中位于传统优势区域大福建及长三角的占比继续下降，分别为

13.9%和 12.8%，位于珠三角、京津冀及内地的则分别占 15.6%、4.6%和 53.0%，

区域分布更趋平衡。拿地渠道方面，公司保持收并购优势，2019 年通过收并购

获取的土储计容面积占比达 55.2%；另一方面，公司一二级联动、产业联动等拿

地方式愈加成熟，已锁定约 421.5 万方土储。更趋均衡的区域布局将使公司销售

来源更为多元，更为丰富的拿地方式将助力公司持续扩充优质土储，支持公司销

售增长。 

图 7：公司区域布局更趋均衡  图 8：保持收并购优势，2019 年收并购拿地面积超五成 

 

 

 

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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流动性持续优化，降杠杆成效显著。2019 年公司继续加强资金管控，财务状况

进一步优化。流动性方面，公司经营性现金流自 2017 年来连续三年维持正值，

货币资金保持增长，2019 年货币资金上升 10.9%至 419.8 亿元；2019 年公司债务

总额较 2018 年下降 0.3%，同时短期债务占比较 2018 年下降 12.9pct 至 29.9%，

货币资金对短期债务的覆盖倍数上升 0.47 倍至 1.25 倍，流动性有所改善。杠杆

水平方面，2019 年公司净负债率较 2018 年下降约 44.0pct 至 138.2%，降杠杆成

效显著。融资方面，公司 2019年平均融资成本较 2018 年下降 23bp至 7.71%，同

时，优化的财务表现使公司首次获大公国际提升主体评级至 AAA，公司融资成

本有望进一步下行。另外，近期公司继续积极开展资本运作，4 月发布公告称拟

在境内外开展规模不超过人民币 260 亿元的融资，或将助力公司进一步优化资本

结构，实现稳健的可持续发展。 

图 9：经营性现金流 2017 年起维持正值  图 10：货币资金持续增长 

 

 

 

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 
 

图 11：债务总额减少，债务结构优化  图 12：现金短债比提升，短期偿债压力更为可控 

 

 

 

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 
 

 

 

(100)
(50)

0
50

100
150
200
250

2015 2016 2017 2018 2019

经营活动现金净流量（亿元）

0

100

200

300

400

500

2015 2016 2017 2018 2019

货币资金（亿元）

0

200

400

600

800

1000

1200

2015 2016 2017 2018 2019

短期债务（亿元） 长期债务（亿元）

0.0
0.2
0.4
0.6
0.8
1.0
1.2
1.4

2015 2016 2017 2018 2019

现金短债比



  

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分  5 / 8 

 

图 13：净负债率大幅下降  图 14：融资成本有所下降 

 

 

 

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 
 

维持“买入”评级，目标价人民币 9.8元。维持公司 20/21年EPS预测人民币 1.31
元/1.77 元，归母净利润同比增长 33.1%/35.1%。考虑到公司土地资源较为充足且

拓储渠道更为丰富，财务状况改善显著，维持 NAV 折让 25%，上调目标价 5.9%
至人民币 9.8 元，对应 2020 年 7.5 倍 PE，较现价空间达 44.0%。（最新股价为

2020 年 4 月 23 日收盘价） 

表 1：阳光城 NAV 约人民币 13.06 元/股 

NAV 估值（人民币亿元） 2020 
NAV 增厚（亿元） 265.61  
归母净资产（亿元，2019） 267.44 
NAV 合计（亿元） 533.05  
总股本（最新，亿股） 40.83 
每股 NAV（元/股） 13.06  
4 月 23 日股价（元/股） 6.80 
NAV 折让 47.92% 

数据来源：中达证券研究 
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调控政策存在一定不确定性；公司销售结算或存一定不确定性。 

 

  

0%

50%

100%

150%

200%

250%

300%

2015 2016 2017 2018 2019

净负债率

0%

2%

4%

6%

8%

10%

2015 2016 2017 2018 2019

平均融资成本



  

 
请务必阅读正文之后的免责条款部分  6 / 8 

 

损益表            现金流量表           
人民币百万 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  人民币百万 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 
营业收入 56,470 61,049 82,063 111,630 150,834  税前利润 6,389 6,771 10,490 14,154 18,734 
营业成本 -41,755 -44,823 -60,021 -82,014 -111,074  营运资本变动 16,395 9,741 1,828 221 -420 
毛利润 14,715 16,226 22,042 29,615 39,760  其他 -953 -1,115 -2,811 -4,185 -5,171 

       经营性现金流合计 21,831 15,396 9,507 10,190 13,143 
销售费用 -1,757 -2,569 -3,447 -4,633 -6,184        
管理费用 -1,577 -2,188 -2,889 -3,851 -4,978  投资 -9,738 -5,632 -5,413 -7,831 -7,829 
EBIT 7,416 7,555 10,455 14,099 19,246  其他 -6,133 -787 -2,930 -577 -578 
利息支出 -673 -998 -1,546 -1,719 -2,006  投资性现金流合计 -15,872 -6,419 -8,343 -8,407 -8,408 
利息收入 314 394 843 874 1,002  自由现金流 5,959 8,977 1,164 1,783 4,736 
投资收益 55 814 1,325 1,420 1,053  每股自由现金流 1.47 2.20 0.29 0.44 1.16 
其他收入 57 40 0 0 0  权益融资 9,593 5,314 5 0 0 
税前利润 6,389 6,771 10,490 14,154 18,734  债权融资 -2,258 1,615 1,523 2,634 2,802 
所得税 2,483 2,449 3,787 5,109 6,763  其他 -13,626 -11,790 -2,347 -1,704 -4,975 
少数股东损益 889 301 1,354 1,818 2,394  融资性现金流合计 -6,291 -4,861 -820 929 -2,173 
归母净利润 3,018 4,020 5,349 7,226 9,577        
股权数 4,050 4,082 4,083 4,083 4,083  现金变动合计 -332 4,115 345 2,713 2,562 
EPS 0.75 0.98 1.31 1.77 2.35  期初现金 32,795 32,447 41,978 42,323 45,036 

       期末现金 32,447 36,691 42,323 45,036 47,598 
               
资产负债表            财务分析 (%)           
人民币百万 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E    2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 
投资物业 8,575 11,621 13,622 15,941 18,457  毛利润率 26.1% 26.6% 26.9% 26.5% 26.4% 
其他非流动资产 10,145 8,584 12,709 14,655 16,205  经营利润率 13.1% 12.4% 12.7% 12.6% 12.8% 
长期股权投资 9,300 14,848 18,258 23,769 29,082  归母净利率 5.3% 6.6% 6.5% 6.5% 6.3% 
非流动资产合计 28,021 35,053 44,589 54,365 63,743        
       营收增长率 70.3% 8.1% 34.4% 36.0% 35.1% 
存货 142,172 175,839 208,839 239,976 286,054  EBIT 增长率 106.7% 1.9% 38.4% 34.9% 36.5% 
应收账款 1,256 1,169 1,596 2,202 2,934  归母净利润增长率 46.4% 33.2% 33.1% 35.1% 32.5% 
现金 37,848 41,978 42,323 45,036 47,598  EPS 增长率 46.4% 32.2% 33.0% 35.1% 32.5% 
其他流动资产 54,100 53,513 60,634 71,703 103,364        
总资产 263,397 307,552 357,981 413,283 503,693  每股净资产 5.67 6.55 7.68 9.45 11.06 

       利息覆盖倍数 11.01 7.57 6.76 8.20 9.60 
流动负债合计 156,838 176,758 211,375 262,324 339,508  净负债资本率 70% 54% 48% 46% 43% 
长期借款 51,418 66,519 73,519 71,008 72,735  净负债率 182% 138% 123% 106% 94% 
其他非流动负债 0 0 0 0 0  总资产周转率 0.24 0.21 0.25 0.29 0.33 
递延所得税 1,126 1,123 1,202 1,333 1,450  资产权益比 11.46 11.50 11.42 10.72 11.16 
非流动负债合计 65,529 79,895 89,756 85,065 89,321        
少数股东权益 18,051 24,154 25,508 27,326 29,720  ROA 1.2% 1.4% 1.6% 1.9% 2.1% 
归属母公司股东权益 22,979 26,744 31,341 38,567 45,144  ROE（平均） 14.3% 16.2% 18.4% 20.7% 22.9% 
总负债和权益合计 263,397 307,552 357,981 413,283 503,693  ROCE 3.0% 3.4% 3.9% 4.9% 6.1% 
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