
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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

营业收入 31,824 42,368 54,766 70,421 87,182 105,742 

(+/-)% 43.2% 33.1% 29.3% 28.6% 23.8% 21.3% 

毛利润 8,621 10,613 13,754 17,773 21,961 26,693 

核心净利润 4,082 5,536 6,903 8,143 9,871 11,783 

(+/-)% 44.5% 35.6% 24.7% 18.0% 21.2% 19.4% 

核心 PE 11.46 8.45 6.77 5.74 4.74 3.97 

PB 2.24 1.83 1.55 1.31 1.11 0.93 

公司研究 | 内地房地产 

营收利润稳步增长，多元拿地支撑发展 

——旭辉控股集团 2020 中报点评 

营收利润稳步增长，盈利能力基本稳定。旭辉控股集团 2020 年中期实现营收

230.22亿元，同比增长 11.3%；归母核心净利润 31.94亿元，同比增长 11.2%。

公司 2020 年中期毛利率较去年同期下滑约 3.7 个百分点至 25.6%，但三费率较

去年同期下降 1.1 个百分点至 10.0%。除此之外，公司 2020 年中期所得税开支

占税前利润比例下降至 25.3%（2019H：31.1%），主要系企业所得税和土增税

下降。综上，公司中期核心净利率约为 13.9%（2019H：13.9%），盈利能力较

为稳定。公司 2020年 1-7月销售金额同比已基本回正，疫情影响之下业绩仍实

现了稳步增长；随着公司商业模式优势持续释放，公司未来整体销售业绩有望

继续稳健成长。 

多元化拿地稳步推进，优质布局支撑成长。公司将近年来加大多元拿地力度，

2020 年上半年多元拿地按权益面积占比约为 37%（2019 年：33%），平均销投

比达 3.3倍。截至 2020年 7月末，公司包含已锁定待挂牌土储总货值达 1.03万

亿元，其中一线城市占比约 10%，二线城市占比约为 64%，准二线城市占比约

为 15%。公司上半年拿地均价约 7758 元/平，销售均价约 16500 元/平，整体拿

地成本仍较平稳；新拿地权益比达 69%，2019年全年为 65%，整体权益比稳步

提升。公司优质的城市布局和丰富的拿地渠道将有力支撑公司成长。 

融资成本持续下行，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 593.68 亿元，较 2019 年末增长 0.7%；

现金短债比为 2.4 倍，继续保持在 2 倍以上的充足水平；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 2.4 个百分点至 63.2%。公司上半年

也首次发行绿色美元债券，整体加权融资成本约 5.6%，较 2019 年下降 0.4 个

百分点。公司整体财务状况较为稳健，能够继续发挥公司于民营房企内融资成

本上的优势。 

维持“买入”评级，目标价 7.6 港元。预测公司 2020-2022 年核心 EPS 分别为

人民币 1.03元、1.25元和 1.49元，核心净利同比增长 18.0%、21.2%和 19.4%。

考虑到公司多元化拿地力度加大，权益比例稳步提升，维持 NAV 折让 20%，

目标价 7.6 港元，对应 2020 年 6.7 倍 PE，较现价空间达 16%。（最新股价为

2020 年 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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营收利润稳步增长，盈利能力基本稳定。旭辉控股集团 2020 年中期实现营收

230.22 亿元，同比增长 11.3%；归母核心净利润 31.94 亿元，同比增长 11.2%。

公司 2020 年中期毛利率较去年同期下滑约 3.7 个百分点至 25.6%，但三费率较

去年同期下降 1.1 个百分点至 10.0%。除此之外，公司 2020 年中期所得税开支

占税前利润比例下降至 25.3%（2019H：31.1%），主要系企业所得税和土增税

下降。综上，公司中期核心净利率约为 13.9%（2019H：13.9%），盈利能力较

为稳定。公司 2020 年 1-7 月销售金额同比已基本回正，疫情影响之下业绩仍实

现了稳步增长；随着公司商业模式优势持续释放，公司未来整体销售业绩有望

继续稳健成长。 

 

 

 

 

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 

图 3：公司 2020 年中期核心净利润稳步增长  图 4：公司 2020 年中期核心净利率保持平稳 

 

 

 

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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多元化拿地稳步推进，优质布局支撑成长。公司将近年来加大多元拿地力度，

2020年上半年多元拿地按权益面积占比约为 37%（2019年：33%），平均销投比

达 3.3 倍。截至 2020 年 7 月末，公司包含已锁定待挂牌土储总货值达 1.03 万亿

元，其中一线城市占比约 10%，二线城市占比约为 64%，准二线城市占比约为

15%。公司上半年拿地均价约 7758 元/平，销售均价约 16500 元/平，整体拿地成

本仍较平稳；新拿地权益比达 69%，2019年全年为65%，整体权益比稳步提升。

公司优质的城市布局和丰富的拿地渠道将有力支撑公司成长。 

 

融资成本持续下行，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 593.68 亿元，较 2019 年末增长 0.7%；现金

短债比为 2.4倍，继续保持在 2倍以上的充足水平；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 2.4 个百分点至 63.2%。公司上半年也首次

发行绿色美元债券，整体加权融资成本约 5.6%，较 2019 年下降 0.4 个百分点。

公司整体财务状况较为稳健，能够继续发挥公司于民营房企内融资成本上的优

势。 

 

 

 

 

 

 

图 5：公司土地储备稳步增长  图 6：公司拿地成本基本维持稳定 

 

 

 

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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维持“买入”评级，目标价 7.6港元。预测公司 2020-2022年核心 EPS分别为人

民币 1.03元、1.25元和 1.49 元，核心净利同比增长 18.0%、21.2%和 19.4%。考

虑到公司多元化拿地力度加大，权益比例稳步提升，维持NAV折让 20%，目标

价 7.6港元，对应 2020年 6.7倍 PE，较现价空间达 16%。（最新股价为 2020年

8 月 27 日收盘价） 

 

 

 

 

 

图 7：公司现金及存款总额稳步上升  图 8：公司有息负债结构维持稳定 

 

 

 

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：公司现金短债比保持 2 倍以上充足水平  图 10：公司净负债率稳步下行，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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表 1：旭辉控股集团 NAV 约 9.53 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      116,974  

投资物业总计        17,407  

总资产估值      134,380  

净负债        58,883  

NAV 估值        75,497  

每股 NAV（港元/股） 9.53 

股价（港元，8 月 27 日） 6.56 

NAV 折让 31% 
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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 42,368 54,766 70,421 87,182 105,742  归母净利润 5,409 6,437 8,143 9,871 11,783 

营业成本 -31,755 -41,012 -52,648 -65,221 -79,049  营运资本变动 -6,401 -16,400 -8,719 -7,179 -2,736 

毛利润 10,613 13,754 17,773 21,961 26,693  其他 -1,846 -2,062 -3,122 -4,263 -5,404 

       经营性现金流合计 -2,838 -12,025 -3,698 -1,571 3,643 

销售及行政开支 -3,275 -4,648 -5,977 -7,934 -9,623        

EBIT 8,910 10,013 12,704 14,935 17,978  投资物业 -203 -863 -3,635 -3,611 -6,395 

利息成本 -369 -728 -985 -1,290 -1,383  其他 -14,875 -17,773 549 -2,749 2,054 

利息收入 493 517 778 552 623  投资性现金流合计 -15,078 -18,636 -3,087 -6,360 -4,341 

联营公司利润 2,175 3,556 4,234 4,858 5,669  自由现金流 -17,916 -30,661 -6,785 -7,931 -698 

其他收入 106 198 0 0 0  每股自由现金流 -2 -4 -1 -1 -0 

税前利润 11,317 13,556 16,731 19,055 22,886  权益融资 250 114 0 0 0 

所得税 -4,199 -4,515 -4,985 -5,731 -6,610  债权融资 20,767 24,546 11,407 12,662 14,054 

少数股东权益 -1,709 -2,604 -3,603 -3,453 -4,494  其他 10,439 19,926 -153 223 -1,925 

净利润 5,409 6,437 8,143 9,871 11,783  融资性现金流合计 31,457 44,587 11,253 12,885 12,129 

核心净利润 5,536 6,903 8,143 9,871 11,783        

股权数 7,699 7,804 7,921 7,921 7,921  现金变动合计 13,541 13,925 4,469 4,954 11,431 

核心 EPS 0.72 0.88 1.03 1.25 1.49  期初现金 29,787 43,328 57,253 61,722 66,676 

每股分红 0.26 0.35 0.40 0.49 0.59  期末现金 43,328 57,253 61,722 66,676 78,107 

               

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 16,147 17,635 21,270 24,881 31,277  毛利润率 25.0% 25.1% 25.2% 25.2% 25.2% 

长期股权投资 17,563 24,963 24,993 29,119 30,282  经营利润率 21.0% 18.3% 18.0% 17.1% 17.0% 

其他非流动资产 0 0 0 0 0  核心净利率 13.1% 12.6% 11.6% 11.3% 11.1% 

非流动资产合计 33,711 42,598 46,263 54,000 61,559        

发展中物业 84,138 115,203 129,914 143,643 147,936  营收增长率 33.1% 29.3% 28.6% 23.8% 21.3% 

竣工待售物业 18,188 24,266 23,811 20,542 19,933  EBIT增长率 24.3% 12.4% 26.9% 17.6% 20.4% 

应收账款 16,740 24,192 34,856 48,798 58,558  核心净利增长率 35.6% 24.7% 18.0% 21.2% 19.4% 

银行存款及现金 44,618 57,642 62,110 67,065 78,496  EPS增长率 24.7% 23.0% 16.2% 21.2% 19.4% 

其他流动资产 43,667 58,800 58,800 58,800 58,800        

总资产 241,061 322,700 355,753 392,847 425,282  每股净资产 3.33 3.87 4.49 5.33 6.33 

       利息覆盖倍数 2.95 2.61 2.79 2.90 3.16 

流动负债合计 123,344 169,756 182,703 196,632 203,905  净负债资本率 28% 30% 31% 31% 29% 

长期借款 64,469 82,560 91,642 101,722 112,912  净负债率 67% 69% 67% 66% 59% 

其他非流动负债 0 59 59 59 59  总资产周转率 0.22 0.19 0.21 0.23 0.26 

递延所得税 3,802 3,109 2,542 2,078 1,699  资产权益比 9.41 10.70 10.00 9.30 8.48 

非流动负债合计 68,271 85,728 94,242 103,859 114,670        

少数股东权益 23,842 37,050 43,216 50,097 56,549  ROA 2.5% 2.3% 2.5% 2.7% 3.0% 

归属母公司股东权益 25,604 30,165 35,592 42,258 50,158  ROE 23.8% 24.8% 24.8% 25.4% 25.5% 

总负债和权益合计 241,061 322,700 355,753 392,847 425,282  ROCE 5.8% 5.1% 5.0% 5.3% 5.6% 
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