
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

财务摘要 (百万人民币) 2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 32,779 38,705 48,022 61,977 80,705 100,613 

(+/-)% 84.4% 18.1% 24.1% 29.1% 30.2% 24.7% 

毛利润 8,934 11,129 13,830 18,450 24,648 31,260 

核心净利润 1,412 4,190 4,303 5,782 7,530 9,367 

(+/-)% 扭亏 196.7% 2.7% 34.4% 30.2% 24.4% 

核心 PE 14.61 4.92 4.79 3.57 2.74 2.20 

PB 0.97 0.95 0.80 0.67 0.55 0.45 

公司研究 | 内地房地产 

累计销售增速回正，深耕湾区支撑发展 

——佳兆业集团 2020H1 销售点评 

事件：佳兆业集团上半年累计实现销售金额 360.32 亿元，同比增长 3.9%；累

计销售面积 211.90 万平，同比增长 8.0%；累计销售增速年内首次回正。 

土储优势逐步显现，销售增速开始回正。佳兆业集团 2020 年 6 月单月实现合

同销售金额约 89.71亿元，同比增长约 30.4%；合同销售面积约 47.45万平，同

比下降 9.0%；当月合同销售均价约为 18904元/平，上月为 15005元/平。1-6月

累计实现合同销售金额约 360.32 亿元，同比增长约 3.9%；累计合同销售面积

约 211.90 万平，同比增长约 8.0%；当年累计合同销售均价约为 17004 元/平，

上月约为 16456元/平，销售均价保持平稳。公司多年来深耕粤港澳大湾区，截

至 2019年末公司总土储货值中大湾区占比约 65.5%，其中深圳和广州货值占比

分别为 32.9%和 12.2%；除此之外，公司于粤港澳大湾区内也拥有占地面积近

4000万方旧改储备。优质且具备成本优势的土储使得公司能够充分把握区域市

场发展机会，进而支撑销售业绩的持续增长。 

旧改项目稳步转化，全国布局持续推进。6 月 3 日，公司成功转化位于深圳三

号线水贝地铁站上盖的旧改项目，计容建面约 3.34 万方，湾区旧改稳步转

化。同月，公司成功于河北燕郊和重庆获取优质土地储备，其中河北燕郊项目

为底价获取，进一步加强了公司在粤港澳大湾区以外的城市布局。 

积极进行债务管理，融资渠道保持顺畅。公司近期于公开市场购回本金金额

2700 万美元的 7.25%二零二零年到期优先票据，延续了前期主动管理债务的操

作。2020 年 6 月，公司成功发行 3 亿美元 7.875%二零二一年六月到期优先票

据；此次发行认购总额超 25 亿美元，体现出资本市场对公司基本面和财务状

况的认可。积极的债务管理和顺畅的融资渠道有助于公司进一步降杠杆、控成

本，也能在一定程度支持公司的长期稳健发展。 

销售状况逐步恢复，充裕土储支撑增长，维持“买入”评级。预测公司 2020-

2022 年核心 EPS 分别为人民币 0.95 元、1.23 元和 1.53 元，同比增长 34.4%、

30.2%和 24.4%。考虑到公司聚焦大湾区核心城市的优质布局和充裕且成本合

理的土地储备，维持 35%目标 NAV折让，目标价 4.7港元，对应 2020年 4.5倍

PE，较现价空间达 25%。（最新股价为 7 月 7 日收盘价，计算估值指标及 EPS

增速时已使用最新总股本进行调整） 

风险提示：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。 
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图 1：公司 6 月单月合同销售金额同比快速增长  图 2：公司 6 月单月合同销售面积同比小幅下滑 

 

 

 

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：公司前 6 月累计合同销售金额增速开始回正  图 4：公司前 6 月累计合同销售面积小幅增长 

 

 

 

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 5：公司 6 月当月合同销售均价有所提升  图 6：公司前 6 月累计合同销售均价小幅提升 

 

 

 

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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表 1：佳兆业集团 NAV 约 7.23 港元/股 

NAV 估值（百万港元） 2020 

开发物业总计        80,934  

投资物业总计        32,175  

总资产估值      113,108  

净负债        68,921  

NAV 估值        44,187  

每股 NAV（港元/股） 7.23 

股价（港元，7 月 7 日） 3.75 

NAV 折让 48% 

数据来源：公司公告，中达证券研究 

注：计算估值指标及 EPS 增速时已使用最新总股本进行调整 
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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 38,705 48,022 61,977 80,705 100,613  税前利润 2,750 4,594 5,782 7,530 9,367 

营业成本 -27,576 -34,192 -43,527 -56,057 -69,353  营运资本变动 16,234 -20 4,452 9,873 5,017 

毛利润 11,129 13,830 18,450 24,648 31,260  其他 -8,385 -6,637 -6,251 -5,320 -1,500 

       经营性现金流合计 10,599 -2,063 3,983 12,083 12,884 

销售及行政开支 -3,864 -5,347 -6,198 -7,586 -8,451        

EBIT 9,539 10,511 14,281 19,090 24,837  投资物业 -3,515 -860 -3,504 -5,295 -6,297 

利息成本 -2,573 -1,615 -2,036 -1,974 -1,775  其他 -18,659 -23,786 219 1,456 -2,078 

利息收入 403 580 1,125 1,082 1,087  投资性现金流合计 -22,175 -24,646 -3,285 -3,839 -8,375 

联营公司利润 191 -105 273 303 847  自由现金流 -11,575 -26,710 698 8,244 4,508 

其他收入 212 96 0 0 0  每股自由现金流 -2 -4 0 1 1 

税前利润 7,772 9,468 13,643 18,500 24,996  权益融资 7 15 0 0 0 

所得税 -4,478 -5,304 -7,421 -9,954 -12,015  债权融资 6,372 19,671 2,344 -1,195 0 

少数股东权益 -544 430 -440 -1,017 -3,614  其他 8,677 18,369 -24 1,876 -2,222 

净利润 2,750 4,594 5,782 7,530 9,367  融资性现金流合计 15,056 38,055 2,320 680 -2,222 

核心净利润 4,190 4,303 5,782 7,530 9,367        

股权数 6,067 6,079 6,111 6,111 6,111  现金变动合计 3,481 11,346 3,018 8,924 2,287 

核心 EPS 0.69 0.71 0.95 1.23 1.53  期初现金 11,998 15,479 26,825 29,843 38,767 

每股分红 0.10 0.12 0.16 0.20 0.25  期末现金 15,479 26,825 29,843 38,767 41,054 

               

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 35,930 35,309 38,813 44,108 50,405  毛利润率 28.8% 28.8% 29.8% 30.5% 31.1% 

长期股权投资 15,750 26,011 25,058 22,735 23,765  经营利润率 24.6% 21.9% 23.0% 23.7% 24.7% 

其他非流动资产 14,235 18,995 18,961 19,047 19,188  核心净利率 10.8% 9.0% 9.3% 9.3% 9.3% 

非流动资产合计 65,915 80,315 82,832 85,890 93,358        

发展中物业 64,764 63,675 66,682 70,909 72,128  营收增长率 18.1% 24.1% 29.1% 30.2% 24.7% 

竣工待售物业 13,131 13,004 11,419 7,455 4,306  EBIT 增长率 81.1% 10.2% 35.9% 33.7% 30.1% 

应收账款 61,126 77,135 75,592 74,080 67,413  核心净利增长率 196.7% 2.7% 34.4% 30.2% 24.4% 

现金及银行存款 22,524 26,825 29,843 38,767 41,054  EPS 增长率 167.0% 2.5% 33.7% 30.2% 24.4% 

其他流动资产 1,568 9,949 9,689 9,689 9,689        

总资产 229,028 270,902 276,058 286,791 287,947  每股净资产 3.57 4.23 5.04 6.11 7.44 

       利息覆盖倍数 1.66 1.76 2.20 2.73 3.60 

流动负债合计 96,410 123,768 120,335 120,736 110,054  净负债资本率 65% 56% 52% 43% 39% 

长期借款 91,800 85,304 87,010 86,140 86,140  净负债率 236% 144% 128% 96% 81% 

其他非流动负债 0 1,237 1,237 1,237 1,237  总资产周转率 0.17 0.19 0.23 0.29 0.35 

递延所得税 4,479 4,887 5,571 6,351 7,431  资产权益比 10.58 10.53 8.97 7.68 6.33 

非流动负债合计 96,279 91,427 93,818 93,728 94,807        

少数股东权益 14,699 29,990 31,118 34,966 37,603  ROA 1.9% 1.7% 2.3% 2.9% 3.6% 

归属母公司股东权益 21,640 25,716 30,787 37,361 45,483  ROE 20.6% 18.2% 20.5% 22.1% 22.6% 

总负债和权益合计 229,028 270,902 276,058 286,791 287,947  ROCE 3.3% 3.1% 3.8% 4.7% 5.4% 
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