
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

财务摘要 (百万人民币) 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 
营业收入 379,079 485,908 462,856 534,256 579,632 639,030 
(+/-)% 67.1% 28.2% -4.7% 15.4% 8.5% 10.2% 
毛利润 102,476 126,637 100,905 101,596 107,198 120,360 
核心净利润 34,125 40,124 32,362 34,827 36,928 40,412 
(+/-)% 38.2% 17.6% -19.3% 7.6% 6.0% 9.4% 
核心 PE 4.59 3.90 4.84 4.49 4.24 3.87 
PB 1.23 0.98 0.86 0.78 0.69 0.61 

公司研究 | 内地房地产 

营收利润稳步增长，经营效率持续提升 
——碧桂园 2021 中报点评 

营业收入稳健增长，低毛利项目结算带动盈利能力下滑。碧桂园 2021 年上半
年实现营收 2,349.3 亿元（同比+27.0%），核心净利润 152.2 亿元（同比
+4.2%）。低毛利项目进入结算期为公司盈利能力下滑主因，2021 年上半年毛
利率同比下滑 4.6pct 至 19.7%。公司各项费用的管控成果持续显现，2021 年上
半年销管费用率同比下滑 1.4pct至 5.9%，在一定程度上对冲了毛利率下滑的影
响。整体而言，公司上半年的经营业绩平稳增长，差异化的布局战略和稳健的
财务表现有望持续驱动公司业绩的增长。  

全能级布局提升拓储灵活度，区域裂变提升经营效率。公司土储资源充沛
（2021 年中期，公司权益可售资源合计约 2.18 万亿元，足够支撑公司未来数
年的发展），且项目覆盖各能级城市，更能灵活应对土拍规则的变化：2021 年
上半年，公司合计获取土地 219 幅，其中位于三四线的权益面积占 84%；在上
海、重庆、北京等集中供地城市获取土地 14 幅，平均溢价率约 7%。拿地模式
方面，多元化已逐渐成为公司拿地的重要途径，较高的货地比能够保障公司的
利润空间：2021年上半年，公司多元化拿地权益金额占比达 31%，对应项目货
地比达 4.0 倍（招拍挂：2.6 倍）。另外，2020 年下半年，公司开展区域裂变，
进一步聚焦深耕，成功提升了经营效率：截至 2021 年上半年，公司平均开盘
时间较区域裂变前提前 36 天。公司全区域、全能级的布局能力优势突出，与
布局相匹配的组织架构也将进一步支持公司的发展。 

偿债能力持续优化，股东增持彰显信心。2021 年上半年，公司销售回款继续
保持良好，权益回款率连续 6 年超过 90%。与 2020 年末相比，公司 2021 年中
期在手现金小幅增长 1.4%、债务总额减少 0.7%，主要偿债能力指标持续优
化：现金短债比提升 0.24 倍至 2.15 倍，净负债率下降 5.9pct 至 49.7%，扣预负
债率下降约 3%至 77%。公司融资成本亦继续下行，2021 年中期平均融资成本
5.39%，较 2020年末下降 17bp。公司财务表现保持稳健，使公司能够在当前行
业环境下保持从容。2021 年上半年，公司控股股东合计增持公司 1.4%股份，
平均成本约 9.68 港元/股，彰显经营信心。 

维持“买入”评级，目标价 10.1港元。考虑到行业调控和疫情反复对公司交付
的影响，我们下调公司 2021-2023 年核心 EPS 预测 2.4%/6.2%/7.2%至人民币
1.55 元/1.64 元/1.80 元，核心净利同比增长 7.6%/6.0%/9.4%。考虑到公司全能
级布局能力突出，运营效率持续提升，维持 NAV 折让 30%，下调目标价 6.4%
至 10.1港元，对应 2021年 5.5倍 PE，较现价空间达 22%（最新股价为 2021年
8 月 24 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；公司销售结算或出现一定波动。 
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图 1：公司 2021 年上半年营业收入同比增长 27.0%  图 2：公司 2021 年上半年核心净利润同比增长 4.2% 

 

 

 

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：公司 2021 年上半年毛利率约 19.7%  图 4：公司 2021 年上半年核心净利率约 6.5% 

 

 

 

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 5：2021 年上半年销管费用率下降 1.4pct 至 5.9%  图 6：公司现金总额小幅增长 1.4% 

 

 

 

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：碧桂园 NAV 约 14.4 港元/股 

NAV 估值（百万港元） 2021 
开发物业总计        489,421  
投资物业总计          18,041  
总资产估值        507,462  
净负债        183,425  
NAV 估值        324,038  
每股 NAV（港元/股） 14.41 
股价（港元，8 月 24 日） 8.29 
NAV 折让 42% 

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。 

图 7：债务总额下降 0.7%，短债占比下降至 26.8%  图 8：公司现金短债比有所提升 

 

 

 

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 

图 9：2021 年中期净负债率降至 49.7%   图 10：加权平均融资成本继续下行至 5.39% 

 

 

 

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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损益表            现金流量表           
人民币百万 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  人民币百万 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 
营业收入 485,908 462,856 534,256 579,632 639,030  税前利润 39,550 22,176 34,827 36,928 40,412 
营业成本 -359,271 -361,951 -432,659 -472,434 -518,670  营运资本变动 -14,959 -31,102 -20,567 -13,332 -4,301 
毛利润 126,637 100,905 101,596 107,198 120,360  其他 -9,925 -12,705 -14,880 -19,606 -25,126 

       经营性现金流合计 14,666 -21,631 -620 3,990 10,984 
销售及行政开支 -33,903 -27,671 -30,987 -32,459 -35,786        
EBIT 92,660 71,965 69,341 73,470 83,306  投资物业 -341 -456 -8,893 -677 -10,280 
利息成本 0 0 0 0 0  其他 -18,750 -5,461 -10,678 -7,224 -20,166 
利息收入 2,371 4,102 2,977 3,226 1,986  投资性现金流合计 -19,091 -5,917 -19,571 -7,902 -30,446 
联营公司利润 5,108 6,258 5,555 3,189 2,005  自由现金流 -4,425 -27,548 -20,191 -3,912 -19,462 
其他收入 -1,200 3,204 0 0 0  每股自由现金流 -0 -1 -1 -0 -1 
税前利润 98,939 85,529 77,873 79,885 87,296  权益融资 -187 0 0 0 0 
所得税 -37,737 -44,257 -24,555 -24,556 -27,335  债权融资 36,101 -38,968 16,324 10,284 10,593 
少数股东权益 -21,652 -19,096 -18,491 -18,400 -19,550  其他 -10,847 -15,316 8,977 -4,312 16,713 
净利润 39,550 22,176 34,827 36,928 40,412  融资性现金流合计 25,067 -54,284 25,301 5,972 27,306 
核心净利润 40,124 32,362 34,827 36,928 40,412        
股权数 21,375 21,641 22,480 22,480 22,480  现金变动合计 20,642 -81,832 5,110 2,061 7,844 
核心 EPS 1.88 1.50 1.55 1.64 1.80  期初现金 228,343 248,985 167,153 172,262 174,323 
每股分红 0.58 0.46 0.48 0.51 0.56  期末现金 248,985 167,153 172,262 174,323 182,167 
               
资产负债表            财务分析 (%)           
人民币百万 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E    2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 
投资物业 12,923 15,659 24,552 25,230 35,510  毛利润率 26.1% 21.8% 19.0% 18.5% 18.8% 
长期股权投资 52,113 63,441 72,052 77,209 80,308  经营利润率 19.1% 15.5% 13.0% 12.7% 13.0% 
其他非流动资产 210,599 194,553 207,281 224,452 262,617  核心净利率 8.3% 7.0% 6.5% 6.4% 6.3% 
非流动资产合计 275,635 273,653 303,886 326,891 378,434        
发展中物业 810,300 1,034,664 1,050,647 1,050,444 1,041,848  营收增长率 28.2% -4.7% 15.4% 8.5% 10.2% 
竣工待售物业 45,781 49,587 51,339 51,104 52,330  EBIT 增长率 20.3% -22.3% -3.6% 6.0% 13.4% 
应收账款 438,195 410,937 422,854 435,540 448,606  核心净利增长率 17.6% -19.3% 7.6% 6.0% 9.4% 
银行存款及现金 268,348 183,623 188,732 190,793 198,637  核心 EPS 增长率 18.1% -20.3% 3.6% 6.0% 9.4% 
其他流动资产 68,893 63,345 52,438 52,438 52,438        
总资产 1,907,152 2,015,809 2,069,897 2,107,210 2,172,293  每股净资产 7.11 8.09 8.89 10.05 11.34 

       利息覆盖倍数 4.78 4.09 4.09 4.25 4.58 
流动负债合计 1,398,752 1,492,959 1,473,528 1,452,858 1,434,079  净负债资本率 20% 27% 26% 25% 22% 
长期借款 253,331 230,244 241,756 249,009 256,479  净负债率 46% 56% 48% 44% 37% 
其他非流动负债 3,698 3,131 3,131 3,131 3,131  总资产周转率 0.27  0.24  0.26  0.28  0.30  
递延所得税 32,763 32,472 32,184 31,898 31,614  资产权益比 12.55  11.51  10.35  9.32  8.52  
非流动负债合计 289,792 265,847 277,071 284,038 291,225        
少数股东权益 66,669 81,901 119,401 144,286 191,996  ROA 2.3% 1.7% 1.8% 1.9% 2.0% 
归属母公司股东权益 151,939 175,102 199,897 226,029 254,994  ROE 29.4% 19.8% 18.6% 17.3% 16.8% 
总负债和权益合计 1,907,152 2,015,809 2,069,897 2,107,210 2,172,293  ROCE 8.7% 6.3% 6.2% 5.9% 5.8% 
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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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评级说明 
报告中涉及的评级以报告发布后12个月内市场表现为比较标准，A股市场以沪深300指数为基准，港股市场以

恒生指数为基准。 
1）股票评级： 
买入——相对同期相关证券市场代表性指数涨幅20%以上； 
增持——相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于5%～20%之间； 
持有——相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%～5%之间； 
卖出——相对同期相关证券市场代表性指数跌幅10%以上。 
2）行业评级： 
强于大市——相对同期相关证券市场代表性指数涨幅10%以上； 
中性——相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%～10%之间； 
弱于大市——相对同期相关证券市场代表性指数跌幅10%以上。 
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