
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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 14.92 5.03 4.90 3.64 2.80 2.25 

PB 0.99 0.97 0.81 0.68 0.56 0.46 

公司研究 | 内地房地产 

营收利润稳步增长，旧改优势支撑发展 

——佳兆业集团 2020 中报点评 

营业收入稳步增长，毛利率提升及少数股东亏损增加推升利润增速。佳兆业集

团 2020 年中期实现营收 222.97 亿元，同比增长 10.9%；归母核心净利润 34.61

亿元，同比增长 25.7%。核心净利润增速高于营收增速主要系公司 2020年中期

毛利率较去年同期提升 0.4 个百分点至 33.8%，以及少数股东亏损由去年同期

的 0.6亿元增加至 2020年中期的 4.1亿元。综上，公司 2020年中期归母核心净

利率较去年同期提升 1.8 个百分点至 15.5%。公司 2020年上半年销售金额增速

已回正，疫情影响之下业绩仍实现了较快增长；随着旗下优质土地储备价值的

逐步释放，公司未来整体销售业绩有望继续稳步增长。 

旧改资源优势明显，优质布局支撑成长。公司深耕大湾区旧改多年，通过良好

的政企协作与人才储备形成了城市更新领域的强大护城河。截至 2020 年 6 月

末，公司总土储建面约 2680 万方，其中一二线城市占比约为 78%。土储对应

预计货值约 5803 亿元，其中大湾区占比约为 68.9%，深圳和广州占比分别为

28.6%和 20.4%，土地储备质素较高。城市更新方面，公司继续深化领域优

势，2020 年中期成功转化香港、深圳和广州 5 个项目，预计贡献可售货值约

269.1亿元。截至 2020年中期，公司城市更新储备项目占地面积达 4200万方，

其中大湾区占比达 99%。优质充裕的土储使得公司未来具备较强的增长动力。 

积极管理债务资金，财务状况持续改善。公司 2020 年上半年继续积极管理债

务结构与财务资金，在优化债务年期和渠道的同时降低整体融资成本。截至

2020 年 6 月末，公司现金及存款总额达 404.74 亿元，较 2019 年末增长 9.5%；

现金短债比为 1.28 倍，较 2019 年末上升 0.12 倍；有息负债总额和结构保持稳

定，净负债率较 2019 年末继续下降 14 个百分点至 130%。2020 年至今，公司

境外融资成本较去年下降 2.9个百分点至 8.2%。截至 2020年 6月末，公司境内

银行未用授信额度近人民币 1200 亿元。公司目前整体财务较为稳健，融资渠

道持续开拓，未来财务状况有望随着规模和现金流的提升而逐步改善。 

稳步增长势头延续，财务状况持续改善，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NAV折让 35%，目标价 4.7港元，对应 2020年 4.5倍 PE，

较现价空间达 23%。（最新股价为 8 月 27 日收盘价） 

风险提示：调控政策存在一定不确定性；公司销售结算或出现一定波动。 
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营业收入稳步增长，毛利率提升及少数股东亏损增加推升利润增速。佳兆业集

团 2020 年中期实现营收 222.97 亿元，同比增长 10.9%；归母核心净利润 34.61

亿元，同比增长 25.7%。核心净利润增速高于营收增速主要系公司 2020 年中期

毛利率较去年同期提升 0.4 个百分点至 33.8%，以及少数股东亏损由去年同期的

0.6 亿元增加至 2020 年中期的 4.1 亿元。综上，公司 2020 年中期归母核心净利

率较去年同期提升 1.8 个百分点至 15.5%。公司 2020 年上半年销售金额增速已

回正，疫情影响之下业绩仍实现了较快增长；随着旗下优质土地储备价值的逐

步释放，公司未来整体销售业绩有望继续稳步增长。 

 

 

 

 

图 1：公司 2020 年中期营业收入平稳增长  图 2：公司 2020 年中期毛利率小幅上升 

 

 

 

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 

图 3：公司 2020 年中期核心净利润快速增长  图 4：公司 2020 年中期核心净利率有所上升 

 

 

 

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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旧改资源优势明显，优质布局支撑成长。公司深耕大湾区旧改多年，通过良好的

政企协作与人才储备形成了城市更新领域的强大护城河。截至 2020 年 6 月末，

公司总土储建面约 2680 万方，其中一二线城市占比约为 78%。土储对应预计货

值约 5803 亿元，其中大湾区占比约为 68.9%，深圳和广州占比分别为 28.6%和

20.4%，土地储备质素较高。城市更新方面，公司继续深化领域优势，2020 年中

期成功转化香港、深圳和广州 5 个项目，预计贡献可售货值约 269.1 亿元。截至

2020 年中期，公司城市更新储备项目占地面积达 4200 万方，其中大湾区占比达

99%。优质充裕的土储使得公司未来具备较强的增长动力。 

 

表 1：公司于大湾区储备了充裕的旧改资源，未来销售业绩具备一定支撑 

城市 占地面积（万平） 占地面积占比 
预计可售货值 

（人民币十亿元） 

深圳 1155.1 27.3% 1,200 

广州 1525.1 36.0% 1,100 

中山 861.2 20.3% 185 

惠州 343 8.1% 70 

香港、珠海、东莞、佛山、江门 310.6 7.3% 53 

宁波 42.3 1.0% 10 

总计 4237.3 100.0% 2,618 

数据来源：公司公告，中达证券研究；注：数据截至 2020 年 6 月末，旧改项目未纳入土储故未计算容积率 

 

 

 

 

图 5：公司土地储备维持平稳  图 6：公司土储集中于一二线核心城市 

 

 

 

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：2020 年中期数据 
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积极管理债务资金，财务状况持续改善。公司 2020 年上半年继续积极管理债务

结构与财务资金，在优化债务年期和渠道的同时降低整体融资成本。截至 2020

年 6 月末，公司现金及存款总额达 404.74 亿元，较 2019 年末增长 9.5%；现金

短债比为 1.28 倍，较 2019 年末上升 0.12 倍；有息负债总额和结构保持稳定，

净负债率较 2019年末继续下降 14个百分点至 130%。2020年至今，公司境外融

资成本较去年下降 2.9 个百分点至 8.2%。截至 2020 年 6 月末，公司境内银行未

用授信额度近人民币 1200 亿元。公司目前整体财务较为稳健，融资渠道持续开

拓，未来财务状况有望随着规模和现金流的提升而逐步改善。 

 

 

 

 

 

 

图 7：公司现金及存款总额稳步上升  图 8：公司有息负债规模与结构维持稳定 

 

 

 

数据来源：公司公告, 中达证券研究；注：包含全部货币资金  数据来源：公司公告, 中达证券研究 

图 9：公司现金短债比小幅上升  图 10：公司净负债率持续下行，杠杆水平可控 

 

 

 

数据来源：公司公告, 中达证券研究；注：包含全部货币资金  数据来源：公司公告, 中达证券研究 
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稳步增长势头延续，财务状况持续改善，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 NAV 折让 35%，目标价 4.7 港元，对应 2020 年 4.5 倍 PE，

较现价空间达 23%。（最新股价为 8 月 27 日收盘价） 

表 2：佳兆业集团 NAV 约 7.23 港元/股 

 

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 

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。 

  

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，8 月 27 日） 3.83 

NAV 折让 47% 
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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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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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过往业绩不能代表未来表现，未来回报不可保证，并可能发生本金的损失。中达证券投资有限公司及其附属

公司、高级职员、董事和雇员可能不时买卖本报告中提到的证券、认股权证、期货、期权、衍生产品或其他

金融工具。 

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

资有限公司的任何其他成员在任何情况下均不对依赖本报告内容发生的任何第三方的作为或不作为造成的任

何直接、间接、后果或附带损失承担责任。 

本报告不会发送或打算发送给任何处于此种发送、公布、提供或使用将违反任何法律、条例、规则或其他登

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。 

 

 


