
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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

营业收入 226,900 379,079 485,908 489,071 543,652 607,910 

(+/-)% 48.2% 67.1% 28.2% 0.7% 11.2% 11.8% 

毛利润 58,785 102,476 126,637 116,253 129,073 144,212 

核心净利润 24,686 34,125 40,124 44,405 49,252 55,139 

(+/-)% 106.0% 38.2% 17.6% 10.7% 10.9% 12.0% 

核心 PE 7.63 5.52 4.69 4.24 3.82 3.41 

PB 1.94 1.51 1.20 1.02 0.86 0.73 

公司研究 | 内地房地产 

成本制胜，解析碧桂园三四线破局之道 

——碧桂园深度研究系列之二 

市场普遍对三四线需求有所担心，而公司销售业绩持续增长，背后原因值得探

究。研究发现，城镇化梯次发展之下三四线具备一定需求纵深。布局方面，公

司 73%可售资源位于五大城市群，93%位于人口流入区域。商业模式方面，公

司终极改善产品在三四线具备较强竞争力；通过出色的建安成本管控，公司在

竞品难以盈利的情况仍能盈利，在合理利润水平下通过高周转撬动规模和利润

增长。借此，公司也成功突破了下沉市场土储瓶颈，市占率仍有提升空间。 

三四线具一定需求纵深，市场体现明显制造业特征。市场对三四线城市需求一

直有所担心。但实际上，我国地级市及县级市数量分别为 293 座和 387 座，而

一二线城市仅约 40 座，三四线城市数量庞大。相应的，三四线近年来商品住

宅销售面积占比稳步提升，2019年末接近 70%，增速亦高于一二线；同年销售

额占比则为 55%。另一方面，三四线开发市场具备明显制造业特征：房价弹性

相对较小，建安成本为主要成本。因此，囤地获取土地升值收益的空间不大，

而建安成本管控是房企在三四线能否实现盈利乃至抢占对手市场份额的关键。 

借助周转提升整体 ROE，成本优势筑独特护城河。成本领先和差异化战略是

两种重要竞争战略。基于前述特点，通过周转获取合理利润是三四线房企提升

ROE的关键，而建安成本管控对房企项目成败有重要影响。周转方面，公司已

形成高周转开发体系，2019 年在 26.1%的相对合理毛利率水平下实现了 28.9%

的较高ROE，并连续三年接近或超过30%的水平。成本管控方面，公司经多年

打磨，已形成较为成熟的成本管控文化与体系，并通过基于大量数据的信息化

系统进行成本考核与激励。同时，公司的全产业链布局和供应商战略合作也使

得采购成本得到较好的控制。2019 年，公司全国销售市占率约为 5%，已进驻

三四线城市市占率约为 8%；229个项目在当地县级市市占率超过 20%，其中市

占率超 50%的项目有 36 个，体现出公司竞争战略在三四线的成功。 

成本管控突破土储瓶颈，市占率仍有提升空间。通过出色的建安成本管控，公

司在竞品难以盈利的情况仍能实现盈利，而能级越低的城市建安成本占销售均

价的比例也越高。因此，在更低能级市场公司所面临的竞争实际上也越少，公

司也能够借此突破土地储备瓶颈，进而实现市占率的进一步提升。 

布局契合人口趋势，享受城镇化发展红利。传统的城市能级划分可能并不全

面。至 2020H 末，公司可售资源中 73%位于长三角、广东等五大城市群，93%

可售资源位于人口流入区域；三四线权益货值中 84%位于库存短缺或合理城

市。整体而言，公司布局契合了人口流动规律，能够较好把握楼市需求变动。 

风险提示：市场发展及政策存在一定不确定性，或影响上市公司销售业绩。 
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核心观点 

市场普遍对三四线需求有所担心，而碧桂园销售业绩持续增长，背后原因值得探

究。研究发现，城镇化梯次发展之下三四线具备一定需求纵深。布局方面，公司

73%可售资源位于五大城市群，93%位于人口流入区域。商业模式方面，公司终

极改善产品在三四线具备较强竞争力；通过出色的建安成本管控，公司在竞品

难以盈利的情况仍能盈利，在合理利润水平下通过高周转撬动规模和利润稳步

增长。借此，公司也成功突破了下沉市场土储瓶颈，市占率仍有提升空间。 

图 1：本文核心逻辑图，依托出色成本管控的差异化商业模式是碧桂园持续增长的关键 

 

数据来源：中达证券研究 

 

三四线具一定需求纵深，市场体现明显制造业特征。市场对三四线城市需求一

直有所担心。但实际上，至 2019 年末，我国地级市及县级市数量分别为 293 座

和 387 座，另有 4 座直辖市，而一二线城市仅约 40 座，三四线城市数量庞大。

相应的，三四线近年来商品住宅销售面积占比稳步提升，2019 年末接近 70%，

增速亦高于一二线；2019 年销售额占比则约为 55%。另一方面，三四线开发市

场具备明显制造业特征：房价弹性相对较小，建安成本为主要成本。因此，囤

地获取土地升值收益的空间不大，而建安成本管控是房企在三四线能否实现盈

利乃至抢占对手市场份额的关键。 

借助周转提升整体 ROE，成本优势筑独特护城河。成本领先和差异化战略是波

特提出的两种重要竞争战略。基于前述特点，通过周转获取合理利润是三四线

房企提升 ROE 的关键，而建安成本管控对房企项目成败有重要影响。周转方面，

公司已形成标准化的开发体系，2019 年在 26.1%的相对合理毛利率水平下实现
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了 28.9%的较高 ROE，并连续三年接近或超过 30%的水平。成本管控方面，公

司经多年打磨，已形成较为成熟的成本管控文化与体系，并通过基于大量数据

的信息化系统进行成本考核与激励。同时，公司的全产业链布局和供应商战略

合作也使得采购成本得到较好的控制。2019 年，公司全国销售市占率约为 5%，

已进驻三四线城市市占率约为 8%；229 个项目在当地县级市市占率超过 20%，

其中市占率超 50%的项目有 36 个，体现出公司竞争战略在三四线的成功。 

成本管控突破土储瓶颈，市占率仍有提升空间。通过出色的建安成本管控，公

司在竞品难以盈利的情况仍能实现盈利，而能级越低的城市建安成本占销售均

价的比例也越高。事实上，2013 年、2014 年后许多公司也提出了“回归一二线”

的口号，反映了低线市场运营的难度。因此，在更低能级市场公司所面临的竞

争实际上也越少，公司也能够借此突破土地储备瓶颈，进而实现市占率的进一

步提升。背后的核心仍是公司之上而下对于成本管控的重视。 

布局契合人口趋势，享受城镇化发展红利。传统的一二线、三四线城市能级分

类可能并不能反映城市基本面全貌，需从人口、产业、供求等多方面进行分析。

截至 2020 年 6 月末，公司总可售资源中 73%位于长三角、广东省等五大城市群，

93%可售资源位于人口流入区域；三四线权益货值中 84%位于库存短缺或合理

城市。整体而言，公司布局契合了人口流动规律，能够较好地把握楼市需求的

变动。 

维持“买入”评级，目标价 12.2 港元。预测公司 2020-2022 年核心 EPS 分别为

人民币 2.02 元、2.24 元和 2.50元，核心净利同比增长 10.7%、10.9%和 12.0%。

考虑到布局与战略使公司能够持续受惠于城镇化发展机遇，管控效率提升和融

资成本下降亦将助力公司发展，维持 NAV 折让 30%，目标价 12.2 港元，对应

2020 年 5.4 倍 PE，较现价空间达 27%。（最新股价为 9 月 8 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） 
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1. 三四线市场具需求纵深与自身特色 

1.1 销量占比可观，三四线具较强需求纵深 

与直观印象相悖，三四线市场为近年销售增长的重要驱动力。广阔的国土空间

使得我国境内有着数量众多的三四线城市。尽管由于信息不对称等原因，三四线

城市曝光度和知名度远不及一二线城市，但其整体仍是城镇化进程的重要载体，

楼市需求体量较大。根据国家统计局的数据，三四线城市近年来商品住宅销售面

积占全国的比例稳步提升，2019 年末接近 70%；2019 年销售额占比则约为 55%。

同时，三四线城市近年来商品住宅销售面积增速高于一二线，成为支撑整体销量

增长的重要驱动因素。三四线楼市整体需求体量较为可观。 

 

注：一二线城市范围沿用国家统计局分类标准，全国销售数据减去一二线城市数据即为三四线城市数据 

图 2：三四线成近年商品住宅销售面积增长主要驱动力  图 3：三四线住宅销售额占比近年稳定在 50%以上 

 

 

 

数据来源：国家统计局，中达证券研究 
 

数据来源：国家统计局，中达证券研究 

图 4：三四线近年商品住宅销售面积增速高于一二线  图 5：19 年三四线商品住宅销售额增速与一二线持平 

 

 

 

数据来源：国家统计局，中达证券研究 
 

数据来源：国家统计局，中达证券研究 
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1.2 幅员辽阔，一二线城市非中国全部 

地、县级市数量近 700 座，一二线城市占比相对较小。根据国家统计局的数据，

截至 2019年末，我国地级市数量为 293座，县级市数量为 387座，另有 4座直辖

市，城市数量较为庞大。而传统意义上的一二线城市仅约 40 座，从数量上看仅

为全国城市组成中的一小部分。这种行政区划体系使得在投资者熟悉的一二线城

市之外还存在着数量庞大的三四线城市；尽管由于信息不对称等原因，此类城市

知名度相对较低，但从楼市需求上看体量仍不可小觑。 

三四线市场有其自身需求特点，高端改善产品相对缺乏。随着城镇化和经济产业

的发展，三四线市场对于高端改善产品的需求也逐步增加。但是，三四线市场品

牌开发商供给相对缺乏，同质化基础产品的供给相对过剩，当地高端改善型需求

难以得到满足，供需之间存在一定的错配。 

标杆央企聚焦一二线发展，但近年来亦逐步拓展城市布局。央企龙头如中海、

华润城市布局传统上集中在核心一二线城市，但 2016 年、2017 年后也逐步扩大

了城市覆盖范围，每年新进入城市数量较之前明显增加，原因是上述房企更多地

进入了相对低线的城市（彼时背景是二三线市场增速明显快于核心一二线），而

非固守公司传统深耕的核心一二线城市。这一现象也印证了我们之前的观点：仅

依靠传统熟悉城市运营已很难支撑龙头房企市占率提升；稳步下沉可能是龙头

房企未来增长的必由之路。 

 

 

 

图 6：截至 2019 年末，我国地级市数量达 293 座  图 7：龙头央企布局城市相对较少，但近年亦有所增加 

 

 

 

数据来源：国家统计局，中达证券研究 
 

数据来源：公司公告，中达证券研究；注：不含中海宏洋 
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1.3 城镇化发展梯次推进，有力支撑市场需求 

城镇化发展梯次推进仍是楼市需求的重要来源。截至 2019 年末，我国城镇化率

达 60.6%，为有统计数据以来首次超过 60%，但相较美国、日本等发达国家水平

仍有一定提升空间。除总量提升外，城市之间的人口转移和区域人口重构也是未

来发展的重要趋势。从海外经验来看，城市发展通常将会经历“城市—都市圈—

城市群”的过程。我国人口密度远高于世界平均，而人均占有资源量相对较少，

发展上更需集约化，因而大都市圈化将是未来城市发展的主流。从这个角度看，

各级城市城镇化的梯次发展将有力支撑相关城市的楼市需求。 

 

图 10：卫星城、大都市圈将是我国下一阶段城镇化发展方向 

 

数据来源：中国指数研究院，中达证券研究 

  
 

 

图 8：截至 2019 年末，我国城镇化率达 60.6%  图 9：相较美国和日本，我国城镇化率仍有增长空间 

 

 

 

数据来源：国家统计局，中达证券研究 
 

数据来源：美国商务部，日本统计局，中达证券研究 
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三四线内部亦有明显分化，集约发展趋势下凸显城市选择重要性。必须承认，

三四线城市涵盖范围较广，并非所有城市均适合大规模房地产开发。从国土空间

环境和近年来人口流动趋势来看，我国人口分布以胡焕庸线为界呈现出明显的东

南强、西北弱格局，且近年来区域间人口流动趋势更趋明显。在区域间人口流动

情况分化加剧的大背景下，如何选择符合投资标准的城市并开发适应当地市场的

产品就显得尤为重要。 

图 11：我国人口分布呈现明显的东南强、西北弱格局，区域之间明显分化 

 

数据来源：腾讯，中达证券研究；注：星云图使用效果模拟数据，数据截至 2020/9/1 

 

1.4 制造业特征：房价弹性相对较小，建安成本为主要成本 

地价房价弹性相对较小，开发过程与制造业更为相似。由于人口结构、经济产

业发展阶段、金融资源供给、客户群体等方面的差异，三四线城市的地价、房

价弹性相对于一二线城市更小，整体地价和房价的波动相对平稳，销售均价水

平较一二线城市也相对更低。在没有棚改货币化安置等外部因素影响的背景下，

三四线市场的土地和房产的金融属性相对较低，房企拿地建房的开发过程实际

上与制造业更为相似。 

三四线市场高端改善产品稀缺，成本构成中建安占比相对较高。与一二线城市

相比，三四线房地产市场具备几大鲜明特点。首先，三四线市场销售均价相对

一二线市场较低；由于不同能级间建安成本差异不大，三四线市场成本构成中

建安成本的占比明显较大，建安成本变动对项目成败有重大影响。其次，三四
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线市场或多或少存在一定不正规现象，如产证不齐全、物业服务不正规、缺乏

园林景观及配套等。虽然改善型需求较为旺盛，但相关产品尤其是终极改善产

品的供给相对缺乏，大众化产品供给相对集中。上述现象使得打造匹配客群需

求的改善产品、管控建安成本成为房企在三四线城市脱颖而出的关键。 

建安成本管控对三四线项目盈利能力有较大影响。由于房价相对一二线城市较

低，同等幅度建安成本节省对三四线项目利润率的增益显著大于一二线城市。

而三四线市场地价、房价弹性相对较小，通过赌周期获得土地升值收益并非商

业模式长久之计，相对低廉且稳定的地价使得土地成本并非三四线城市开发中

成本的主要影响因素。因此，建安成本管控是房企在三四线能否实现盈利乃至

抢占对手市场份额的关键，三四线城市开发过程与制造业颇为相似。 

图 12：三四线城市售价中建安成本占比较高，开发过程更趋向于制造业 

 
数据来源：中达证券研究 

 

1.5 小结：三四线具需求纵深，制造业化特点鲜明 

三四线城市具备自身需求特点，房企商业模式需匹配市场特色。由于信息不对

称等多重原因，投资者往往对三四线城市需求有一定担心。但实际上，三四线

城市近年商品住宅销售面积占比接近 70%，同时也是整体销量增长的重要驱动

力，三四线城市具备一定的需求纵深。参考海外城镇化发展规律和我国当前实

际，人口持续净流入城市楼市需求将得到有力支撑。另一方面，由于产品金融

属性弱化、建安成本为主要成本项，三四线市场特征更趋向于制造业，房企需

以高周转和出色成本管控抢占市场并获得合理利润，顺应三四线的制造业特征。 
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2. 商业模式：成本管控优势筑独特护城河 

2.1 快速周转：合理利润之下提升公司整体 ROE 

适应三四线市场特征，借助快速周转获取利润。如前所述，三四线城市房价和

地价弹性相对一二线较小，金融属性弱化，因而房企难以通过囤地待涨的模式

获取土地增值收益。在此背景下，公司通过较快的周转速度提升开发效率，在

毛利率相对合理的条件下利用周转扩大规模与盈利。经过多年打磨，公司目前

已形成标准化的开发流程，通常在土地获取前完成规划方案和户型设计，保证

快速开工；通过旗下全产业链协同，公司也能实现资源快速灵活调配。例如，

公司临沂翡丽之光景悦项目从土地摘牌到开盘仅用时 4.6 个月，开盘后 4.1 个月

实现资金回正。依托三四线市场特点，截至 2020 年 6 月末，公司三四线城市项

目获取 18个月后的投资转化率（累计权益销售额/权益土地投入）为 1.28，同行

一二线城市项目的该指标为 0.73 左右，体现公司周转效率上的优势。 

表 1：公司周转效率较高，投资转化率具备一定优势 

省份 
获取 12

个月 

获取 18

个月 
省份 

获取 12

个月 

获取 18

个月 

安徽省 0.82 1.38 江西省 0.90 1.54 

福建省 0.53 1.03 辽宁省 1.68 2.50 

甘肃省 1.11 1.56 内蒙古 1.06 5.14 

广东省 0.37 0.81 宁夏 1.82 2.96 

广西省 0.97 1.83 青海省 2.61 4.24 

贵州省 2.40 3.75 山东省 1.13 1.77 

海南省 0.34 0.63 山西省 0.75 1.87 

河北省 0.91 1.45 陕西省 0.78 1.40 

河南省 0.73 1.46 四川省 0.68 1.54 

湖北省 0.85 1.62 云南省 0.64 1.23 

湖南省 1.17 1.72 浙江省 0.55 1.17 

吉林省 1.90 4.71 重庆市 0.67 1.61 

江苏省 0.57 1.04    

集团平均（加权平均） 0.71 1.28    

数据来源：公司公告，中达证券研究；注：包含 2017 年以来获取的三四线已开盘项目，数据截至 2020 年 6 月末 

 

借助高周转优势，合理利润之下实现可观 ROE。三四线市场的特点使得公司必

须利用较快的周转速度撬动更高规模利润，通过制造业的开发模式实现业绩的

稳步增长。从毛利率水平来看，公司 2019 年约 26.1%的毛利率水平属行业中游；

但借助高速周转，公司 2019 年 ROE（平均）达 28.9%，连续三年接近或超过

30%的水平，ROE 水平在同业中较为领先，体现公司差异化战略的成功。 
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2.2 成本制胜：制造业开发模式下的独特护城河 

集中标准化模式覆盖开发全过程，成本管控融入整体业务链条。经过多年发展，

公司目前已形成房地产开发全产业链布局，通过集中标准化的开发模式覆盖房

地产开发全流程，借助旗下从设计到施工再到营销等业务单元控制建安成本。

公司在项目定位设计、建筑安装以及装修上都有统一标准化的流程，集团总部

配备了数量规模庞大的设计团队，使得整体建筑安装成本低于同业。碧桂园对

于具体项目都有严格的工期考核，同时利用工序穿插、同时开工等方式加快项

目进度。通过将成本管控融入设计、施工、装修、物业管理等开发全流程中，

碧桂园可以以较低成本在低线城市竞争中胜出。 

统一采购增加与供应商议价能力，入股下游企业强化定价话语权。碧桂园采用

集中统一的采购模式，通过集团强大的议价能力降低从供应商端的采购成本。

同时，公司充分利用自身产业链地位上的优势，供应链资产支持专项计划可以

提升一定的资金使用效率。另一方面，公司旗下碧桂园创投近年来也投资了多

家房地产产业链龙头企业，并与相关企业形成了良好的战略合作关系。借此，

公司能够进一步强化产业链整合的力度，巩固自身在成本管控方面的优势。 

表 2：通过对产业链企业投资，公司进一步强化产业链整合与成本管控优势 

时间 投资对象 投资金额 投资概况 

2020.5 惠达卫浴 4.15 亿元人民币 
拟认购定增股份，完成后将成为惠达卫浴之持股 5%以

上的股东 

2020.5 
房地产产业

链赋能基金 
- 

由保利资本和碧桂园创投作为基石投资人出资，总规模

50 亿元；东方雨虹、欧普照明、康力电梯、皮阿诺、

科顺家族基金等均已公告成为基金产业投资人 

数据来源：公司公告，中达证券研究；注：仅包含碧桂园创投部分投资项目 

 

图 13：公司毛利率相对而言处业内合理水平  图 14：借助周转优势，公司实现了较高的 ROE 水平 

 

 

 

数据来源：Wind，中达证券研究 
 

数据来源：Wind，中达证券研究 
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明确成本管控考核指标，形成完善成本控制体系。公司核心团队多年来重视供

应链管理和全成本控制，经过长期打磨后已形成较为成熟的成本管控理念和企

业文化。同时，公司自 2014 年起即开始进行信息化建设，其后不断推进成本管

理体系迭代升级，利用信息化系统和大量数据监控项目开发全流程，通过从投

资测算到项目结算各个细节的管控实现降本增效。另外，公司也明确了项目各

项利润指标的考核激励标准，激发一线员工在成本管控方面的积极性和主动性。

经过多轮修改完善，公司的成本管控体系与文化已融入日常开发流程，成为公

司在三四线市场竞争的重要手段。 

建安成本优势实现市场领先，成功突破下沉市场土储瓶颈。通过出色的建安成

本管控，公司在竞品难以盈利的情况仍能实现盈利，主要竞争对手自然难以继

续在相同市场运营。通常而言，能级越低的城市建安成本占销售均价的比例也

越高。因此，在更低能级市场公司所面临的竞争实际上也越少，公司也能够借

此突破土地储备瓶颈，进而实现市占率的进一步提升。事实上，2013 年、2014

年后许多公司也提出了“回归一二线”的口号，反映了低线市场运营的难度。

2019 年，公司旗下 229 个项目在当地县级市市场占有率超过 20%，其中市占率

超 50%的项目有 36 个。同年，公司在三四线城市销售市占率为 6%。三四线市

场的领先地位印证了公司在建安成本管控方面的独特优势。 

表 3：公司高端改善产品在三四线市场具备较强竞争优势 

项目在当地县

级市市占率 
代表项目 项目数量 

50%以上 湛江碧桂园城邦花园、兴平碧桂园中央公园等 36 

30%-49% 中山碧桂园凤凰城、锦州碧桂园御锦府等 71 

20%-29% 西宁碧桂园御川府、乌鲁木齐碧桂园等 122 

合计  229 

数据来源：公司公告，公司网站，中达证券研究；注：数据截至 2019 年末 
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图 15：成本领先与差异化战略使得公司近年销售业绩与排名快速提升 

 

数据来源：克而瑞，中达证券研究 

 

成本管控非偷工减料，强化管控保障质量。交付质量已成为购房者和媒体近年

来关注的焦点，成本管控自然也会引起市场对于公司质量方面的担心。我们认

为，良好成本管控体系的关键在于自上而下的文化导入和基于数据的全流程管

控，而非通过降低标准获取利润。目前，公司以集团安全生产委员会为核心，

建立了各级安全工作机构，同时也强化了全方位安全检查体系建设和突发情况

应急管理。另外，公司也加强了项目开发前-中-后的管控措施，进一步强化公

司的质量控制体系，保障项目整体安全。 

 

2.3 未来展望：突破土储瓶颈，市占率仍有提升空间 

成本管控优势突破土储瓶颈，市占率仍有提升空间。公司根据一二线和三四线

市场的不同特征制定了差异化的运营策略，聚焦三四线核心区域高净值客户的

改善需求，通过差异化的终极改善产品解决目标客群需求痛点，实现降维打击

和市场领先。根据公司测算，截至 2020年 6月末，仍有符合公司投资标准的 27

个三线地级市、79 个四线县级市、352 个县未进入。2019 年，公司旗下 229 个

项目在当地县级市市场占有率超过 20%，其中市占率超 50%的项目有 36个。同

年，公司在三四线城市销售市占率为6%。通过出色的建安成本管控，公司在竞

品难以盈利的情况仍能实现盈利，而能级越低的城市建安成本占销售均价的比

例也越高。因此，在更低能级市场公司所面临的竞争实际上也越少，公司也能

够借此突破土地储备瓶颈，进而实现市占率的进一步提升。 
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3. 布局契合人口趋势，享城镇化发展红利 

3.1 聚焦繁荣都市圈，人口流入支撑需求 

聚焦繁荣都市圈，市场需求具一定支撑。不同于传统的一、二、三线城市能级

分类，中国城市规划设计研究院根据 25 项指标，将原 108 个国务院审批城市总

体规划的城市划分为繁荣 A 型、繁荣 B 型、活力 A 型、活力 B 型和活力 C 型 5

类。截止 2019 年末，碧桂园共入驻其中 97 座城市，相关城市覆盖率达 90%。

在 2019 年底的可售货值中，公司约 72%的可售货值目标定位在繁荣城市圈，其

中繁荣 A 型和繁荣 B 型区域的总货值占比分别为 30%和 18%。在城镇化发展向

大都市圈化演进的当下，相关城市的楼市需求也有望得到一定的支撑。 

表 4：公司多数货值分布在繁荣都市圈，市场需求具备一定支撑 

城市类型 城市特征 城市示例 

2019 年末可售

货值分布 

（十亿人民币） 

占总可售

货值比例 

繁荣 A 型 
城市基本活力及生产能力方面处于领

先位置，功能混合使用水平较高。 

北京、上海、广州、深

圳、南京等 15 个城市 
510.3 30% 

繁荣 B 型 

城市生产能力、城市颜值及政府治理

等维度上表现突出。在人均财政支

出、社区政策等方面尚有不足。 

合肥、福州、郑州、佛

山、惠州等 17 个城市 
306.5 18% 

活力 A 型 
传统工商业城市，面临转型升级方可

重现繁荣活力。 

天津、长春、无锡、常

州、南通等 24 个城市 
170.6 10% 

活力 B 型 

宜居城市，社区便利服务水平较高，

人口密度及年轻化水平较高。但城市

颜值、政府现代化治理等维度上短板

突出。 

石家庄、呼和浩特、哈尔

滨、温州、南昌等 28 个

城市 

171.2 10% 

活力 C 型 
城市经济规模较小，但在公共服务、

人均财政上依旧表现突出。 

唐山、秦皇岛、大同、包

头、鞍山等 23 个城市 
58.9 3% 

小计 1,217.6 72% 

总可售货值 1,702.2 100% 

数据来源：公司公告，公司网站，中达证券研究 

 

货值集中于人口流入区域，顺应需求变动方向。如前所述，城市之间的大分化

使得传统的一二线/三四线城市能级划分难以完全反应城市基本面全貌。公司多

年来围绕主要城市群进行重点布局，截至 2020年 6月末公司总可售资源中约 73%

位于长三角、广东省等五大城市群，相关区域的经济及市场基本面较为优质。

按人口流动情况计，截至 2020 年 6 月末公司约 93%的可售资源位于人口流入区

域，布局契合了人口流动规律，能够较好地把握楼市需求的变动。 
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表 5：公司货值约 73%位于五大城市群，区域基本面较为优质 

城市群 
可售权益资源

（十亿人民币） 
占总可售资源比重 

五大城市群 1,217.2 73% 

-长三角/江浙沪皖 310.4 19% 

-广东省 431.1 26% 

-环渤海/京津冀辽晋鲁蒙 290.5 17% 

-长江中游/湘鄂 129.5 8% 

-川渝 55.7 3% 

其他口袋区域   

-河南 93.1 6% 

-海南 76.5 5% 

-贵州 33.4 2% 

-其他 249.6 14% 

合计 1,669.8 100% 

数据来源：公司公告，公司网站，中达证券研究；注：货值数据截至 2020 年 6 月末 

 

 

3.2 系统监控市场去化，多数城市供求健康 

持续监测市场去化指标，布局城市整体供求健康。对于进驻城市，公司持续监

控包括广义库存（未来 12 个月计划供地面积）在内的四类库存以及月均销售数

据况，借此判断当地市场供求情况。按进驻城市数量计，截至 2020 年 6 月末公

司约 27%的已进驻三四线城市处于库存短缺状态，约 58%的已进驻三四线城市

处于库存合理状态。按土储权益货值计，截至 2020 年 6 月末公司位于三四线权

益货值中约 25%所在城市库存短缺，约 59%权益货值所在城市库存合理；三四

图 16：公司土储货值中五大城市群占比较高  图 17：公司多数土储货值位于人口流入区域 

 

 

 

数据来源：公司公告，中达证券研究；注：2020 年 6 月末数据 
 

数据来源：公司公告，中达证券研究；注：2020 年 6 月末数据 
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线权益货值的 84%位于库存短缺或合理的城市。公司布局的三四线城市多数去

化周期合理，市场整体供求情况较为健康。 

表 6：针对布局城市，公司持续监测当地市场去化周期相关指标 

监测指标 指标定义 

一类库存 I 有预售证未售面积 

二类库存 II 在建未有预售证面积 

三类库存 III 拿地未开工面积 

四类库存 IV 未来 12 个月计划供地面积 

月均销售面积 S 平均每月平均销售面积 

平均开盘时间 T 从项目获取到开盘的平均开盘时间 

数据来源：公司公告，公司网站，中达证券研究 

 

表 7：公司已进驻的三四线城市整体供求较为健康 

三四线土储库存情况 

库存短缺 

(I+II+III+IV-

S*T)/S＜12 

库存合理（介于

供求短缺和过量

之间） 

供应过量 

(I+II+III+IV)/S>24 

城市数量 62 132 34 

占比 27% 58% 15% 

2020 年 6 月底权益货值（十亿人民币） 244 575.7 156.1 

货值占比 25% 59% 16% 

数据来源：公司公告，中达证券研究；注：城市库存供求情况适用的时间点为 2020年 6月末 

 

3.3 小结：布局契合人口趋势，市场需求具备支撑 

布局符合人口流动趋势，市场需求具备一定支撑。市场对于公司聚焦的三四线

城市需求有一定担心，但我们认为，传统的一二线、三四线的城市能级分类可

能并不能反映城市基本面全貌，需从人口流动、产业发展、市场供求等多方面

分析城市楼市机会。截至 2020 年 6 月末，公司总可售资源中约 73%位于长三角、

广东省等五大城市群，约 93%的可售资源位于人口流入区域；三四线权益货值

的 84%位于库存短缺或合理的城市。整体而言，公司布局契合了人口流动规律，

能够较好地把握楼市需求的变动。 
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4. 研究结论与投资建议 

成本管控优势筑独特护城河，市占率仍有提升空间。市场对于三四线需求及公

司商业模式存在一些疑虑，而我们通过研究发现，三四线城市是中国城市的主

要组成部分，三四线商品住宅销售面积近年来占比近 70%，城镇化梯次发展之

下市场具备一定需求纵深。公司多年来聚焦三四线核心区域高净值客户的改善

需求，通过差异化的终极改善产品解决目标客群需求痛点，实现降维打击和市

场领先；而公司商业模式成功的核心在于其成本管控能力。通过出色的建安成

本管控，公司在竞品难以盈利的情况仍能实现盈利，在合理利润水平下通过高

周转撬动规模和利润增长。因此，在更低能级市场公司所面临的竞争实际上也

越少，公司也能够借此突破土地储备瓶颈，进而实现市占率的进一步提升。 

维持“买入”评级，目标价 12.2 港元。预测公司 2020-2022 年核心 EPS 分别为

人民币 2.02 元、2.24 元和 2.50元，核心净利同比增长 10.7%、10.9%和 12.0%。

考虑到布局与战略使公司能够持续受惠于城镇化发展机遇，管控效率提升和融

资成本下降亦将助力公司发展，维持 NAV 折让 30%，目标价 12.2 港元，对应

2020 年 5.4 倍 PE，较现价空间达 27%。（最新股价为 9 月 8 日收盘价） 

表 8：碧桂园 NAV 约 17.43 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 

 

  

NAV 估值（百万港元） 2020 

开发物业总计         486,830  

投资物业总计           15,559  

总资产估值         502,389  

净负债         118,255  

NAV 估值         384,134  

每股 NAV（港元/股） 17.43 

股价（港元，9 月 8 日） 9.60 

NAV 折让 45% 
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5. 风险提示 

1）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 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  人民币百万 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 379,079 485,908 489,071 543,652 607,910  税前利润 34,618 39,550 44,405 49,252 55,139 

营业成本 -276,603 -359,271 -372,818 -414,579 -463,698  营运资本变动 6,845 -14,959 -5,063 682 -7,812 

毛利润 102,476 126,637 116,253 129,073 144,212  其他 -12,082 -9,925 -21,931 -26,556 -33,561 

       经营性现金流合计 29,381 14,666 17,411 23,378 13,766 

销售及行政开支 -29,134 -33,903 -36,045 -39,143 -39,210        

EBIT 77,018 92,660 80,208 89,930 105,001  投资物业 -139 -341 -1,048 -710 -773 

利息成本 0 0 0 0 0  其他 -12,130 -18,750 -25,263 -34,706 -28,722 

利息收入 2,445 2,371 2,720 2,748 2,742  投资性现金流合计 -12,269 -19,091 -26,312 -35,417 -29,495 

联营公司利润 1,197 5,108 9,770 10,189 7,738  自由现金流 17,112 -4,425 -8,901 -12,039 -15,729 

其他收入 -1,097 -1,200 0 0 0  每股自由现金流 1 -0 -0 -1 -1 

税前利润 79,563 98,939 92,698 102,867 115,482  权益融资 3,378 -187 0 0 0 

所得税 -31,021 -37,737 -34,149 -37,823 -42,738  债权融资 78,253 36,101 7,392 18,850 11,875 

少数股东权益 -13,924 -21,652 -14,145 -15,792 -17,605  其他 -7,484 -10,847 4,909 -5,870 10,205 

净利润 34,618 39,550 44,405 49,252 55,139  融资性现金流合计 74,147 25,067 12,301 12,980 22,080 

核心净利润 34,125 40,124 44,405 49,252 55,139        

股权数 21,472 21,375 22,035 22,035 22,035  现金变动合计 91,259 20,642 3,400 941 6,351 

核心 EPS 1.59 1.88 2.02 2.24 2.50  期初现金 137,084 228,343 248,985 252,385 253,326 

每股分红 0.49 0.58 0.62 0.69 0.78  期末现金 228,343 248,985 252,385 253,326 259,677 

               

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 16,435 12,923 13,971 14,682 15,454  毛利润率 27.0% 26.1% 23.8% 23.7% 23.7% 

长期股权投资 46,659 52,113 63,828 78,987 76,161  经营利润率 20.3% 19.1% 16.4% 16.5% 17.3% 

其他非流动资产 166,850 210,599 234,639 270,043 325,199  核心净利率 9.0% 8.3% 9.1% 9.1% 9.1% 

非流动资产合计 229,944 275,635 312,439 363,711 416,814        

发展中物业 626,937 810,300 834,874 886,620 934,031  营收增长率 67.1% 28.2% 0.7% 11.2% 11.8% 

竣工待售物业 44,338 45,781 46,940 47,935 48,021  EBIT增长率 76.7% 20.3% -13.4% 12.1% 16.8% 

应收账款 426,397 438,195 460,105 473,448 487,651  核心净利增长率 38.2% 17.6% 10.7% 10.9% 12.0% 

银行存款及现金 242,543 268,348 271,748 272,689 279,040  核心 EPS增长率 36.6% 18.1% 7.4% 10.9% 12.0% 

其他流动资产 59,535 68,893 57,112 57,112 57,112        

总资产 1,629,694 1,907,152 1,983,218 2,101,515 2,222,670  每股净资产 5.65 7.11 8.35 9.96 11.77 

       利息覆盖倍数 5.03 4.78 4.07 4.32 4.73 

流动负债合计 1,219,406 1,398,752 1,405,746 1,451,391 1,480,891  净负债资本率 21% 20% 18% 19% 17% 

长期借款 202,378 253,331 258,398 271,318 279,457  净负债率 50% 46% 37% 36% 30% 

其他非流动负债 2,278 3,698 3,698 3,698 3,698  总资产周转率 0.28  0.27  0.25  0.27  0.28  

递延所得税 32,224 32,763 33,311 33,868 34,435  资产权益比 13.43  12.55  10.78  9.58  8.57  

非流动负债合计 236,880 289,792 295,407 308,884 317,590        

少数股东权益 52,078 66,669 98,160 121,847 164,924  ROA 2.4% 2.3% 2.5% 2.5% 2.7% 

归属母公司股东权益 121,330 151,939 183,906 219,393 259,264  ROE 31.7% 29.4% 26.4% 24.4% 23.0% 

总负债和权益合计 1,629,694 1,907,152 1,983,218 2,101,515 2,222,670  ROCE 9.9% 8.7% 8.2% 8.0% 7.9% 
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（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； 
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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。 

 

 


