
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

财务摘要 (百万人民币) 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 5,070 9,092 10,680 12,526 15,563 19,038 

(+/-)% 8.4% 79.3% 17.5% 17.3% 24.3% 22.3% 

毛利润 1,470 1,479 1,157 2,201 2,981 3,748 

核心净利润 271 82 133 238 422 701 

(+/-)% -32.5% -69.7% 61.5% 79.4% 77.6% 66.0% 

核心 PE 13.86 45.72 28.31 15.78 8.88 5.35 

PB 2.39 1.50 1.36 1.27 1.13 0.96 

公司研究 | 内地房地产 

盈利能力有所回升，财务状况料将改善 

——银城国际控股中报点评报告 

交付节奏影响收入利润，毛利率水平有所回升。银城国际控股 2021 年上半年

实现营收 37.89 亿元，同比下降 16.8%；归母净利润 0.80 亿元，同比下降

21.5%。毛利率方面，公司 2021年上半年毛利率为 18.2%，较 2020年同期提升

2.5 个百分点，主要系部分结转项目毛利率相对同期较高，如致享城、惠山国

际小区及荟见未来等项目。不过，受结算项目权益比例变化及合联营项目未贡

献业绩影响，公司归母净利润降幅略高于营收降幅。整体而言，公司 2021 年

上半年业绩较为平稳，充足的已售未结资源（2021 年上半年末全口径：352 亿

元）能够一定程度保障未来的业绩增长。 

多元拿地持续发力，区域布局继续深化。公司 2021 年上半年继续丰富长三角

布局，期内首进江苏淮安，逐步加强对优质下沉市场探索。2021年上半年，公

司在南京、杭州、温州、无锡等地获取 12幅地块，总货值约 346亿元，平均成

本约 5396 元/平（21H 销售均价：20374 元/平），在深耕长三角的同时维持了拿

地成本的相对可控。截至 2021H，公司土储总可售未售面积约 311 万平，对应

货值约 681 亿元，较 2020 年末增长 22.7%。拿地渠道方面，公司 2021 年收并

购拿地金额占比达 27%，在集中供地的环境下通过勾地、并购等有效拓展了土

地储备。拿地渠道的有效拓展能够支撑公司未来稳步增长，并保障项目未来的

盈利能力。 

债务结构有所优化，拿地强度降低料将助力杠杆下降。由于拿地较为积极，公

司截至 2021H 现金及存款总额约 54.96 亿元，2020 年末为 64.21 亿元。在较快

发展的同时，公司有息负债结构有所改善，2021H 短债占比较 2020 年末下降 9

个百分点至 30%，期末报表口径现金短债比约为 1.16 倍（2020 年末：1.16

倍），短债覆盖倍数保持基本稳定。受拿地及结算节奏影响，公司 2021H 净负

债率约 196.3%（2020 年末：151.0%），净负债率有一定阶段性上升；但公司回

款方面保持稳定，2021 年 1-7 月回款率达 92%的较高水平。随着下半年拿地强

度的下降和在手项目销售结转，公司未来财务状况有望进一步改善。公司计划

于 2022年实现“三道红线”全部达标。 

维持“增持”评级，目标价 3.6 港元。预测公司 2021-2023 年核心 EPS 分别为

人民币 0.16 元、0.29 元和 0.48 元，同比增长 79.4%、77.6%和 66.0%。考虑到

公司的成长性与更趋多元的拿地及融资渠道，给予 60%目标 NAV 折让，目标

价 3.6 港元，较现价空间达 26%。（最新股价为 8 月 20 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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图 1：公司 2021 年上半年营收小幅下降  图 2：公司 2021 年上半年归母净利润有所下滑 

 

 

 

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 2021 年上半年毛利率有所回升  图 4：公司 2021 年上半年归母净利率基本稳定 

 

 

 

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 

图 5：公司土地储备稳步增长  图 6：公司土储集中于长三角核心城市 

 

 

 

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：2021 年中期数据 
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表 1：银城国际控股 NAV 约 9.01 港元/股 
 

数据来源：公司公告，中达证券研究 

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：公司货币资金总额有所下降  图 8：公司有息负债结构持续优化 

 

 

 

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稳定  图 10：公司净负债率出现阶段性上升 

 

 

 

数据来源：公司公告, 中达证券研究；注：报表口径  数据来源：公司公告, 中达证券研究 

NAV 估值（百万港元） 2021 

开发物业总计           19,540  

投资物业总计             1,195  

总资产估值           20,735  

净负债             7,704  

NAV 估值           13,031  

每股 NAV（港元/股） 9.01 

股价（港元，8 月 20 日） 2.85 

NAV 折让 68% 
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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 9,092 10,680 12,526 15,563 19,038  税前利润 150 183 238 422 701 

营业成本 -7,613 -9,522 -10,324 -12,582 -15,290  营运资本变动 3,469 2,236 2,274 3,460 467 

毛利润 1,479 1,157 2,201 2,981 3,748  其他 -123 -992 -834 -423 -319 

       经营性现金流合计 3,496 1,428 1,678 3,460 849 

销售及行政开支 -587 -485 -914 -1,089 -1,371        

EBIT 870 691 1,306 1,911 2,396  投资物业 0 -302 -400 -477 -334 

利息成本 -167 -202 -311 -318 -402  其他 -6,197 -6,159 -1,546 2,098 731 

利息收入 23 26 41 64 65  投资性现金流合计 -6,197 -6,461 -1,946 1,621 397 

应占合联营公司利润 66 34 48 326 301  自由现金流 -2,701 -5,033 -268 5,081 1,246 

其他收入 148 126 0 0 0  每股自由现金流 -2 -3 -0 4 1 

税前利润 940 674 1,085 1,983 2,359  权益融资 755 0 0 0 0 

所得税 -580 -288 -471 -743 -825  债权融资 -118 3,573 862 -152 452 

少数股东权益 -210 -204 -376 -818 -833  其他 3,369 2,084 1,203 -3,130 -773 

净利润 150 183 238 422 701  融资性现金流合计 4,006 5,657 2,065 -3,282 -321 

核心净利润 82 133 238 422 701        

股权数 1,369 1,447 1,447 1,447 1,447  现金变动合计 1,305 624 1,796 1,799 925 

核心 EPS 0.06 0.09 0.16 0.29 0.48  期初现金 1,589 2,894 3,518 5,314 7,113 

每股分红 0.02 0.03 0.05 0.08 0.14  期末现金 2,894 3,518 5,314 7,113 8,038 

               

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 918 2,789 3,189 3,665 3,999  毛利润率 16.3% 10.8% 17.6% 19.2% 19.7% 

长期股权投资 989 2,323 1,858 1,219 442  经营利润率 9.6% 6.5% 10.4% 12.3% 12.6% 

其他非流动资产 2,165 2,562 4,548 3,064 3,073  核心净利率 0.9% 1.2% 1.9% 2.7% 3.7% 

非流动资产合计 4,072 7,674 9,594 7,949 7,515        

发展中物业 16,167 20,328 25,658 28,058 28,716  营收增长率 79.3% 17.5% 17.3% 24.3% 22.3% 

竣工待售物业 6,227 2,851 1,450 2,494 2,534  EBIT增长率 -2.6% -20.5% 88.9% 46.3% 25.4% 

应收账款 2,731 3,764 3,990 4,189 4,147  核心净利增长率 -69.7% 61.5% 79.4% 77.6% 66.0% 

现金及银行存款 4,031 6,421 8,217 10,016 10,941  核心 EPS增长率 -79.0% 52.8% 79.4% 77.6% 66.0% 

其他流动资产 1,295 3,592 3,591 3,591 3,591        

总资产 34,523 44,629 52,501 56,297 57,444  每股净资产 1.83 1.91 2.05 2.29 2.69 

       利息覆盖倍数 1.87 1.37 1.64 2.00 2.24 

流动负债合计 24,068 30,396 35,914 41,687 41,779  净负债资本率 62.0% 55.8% 42.3% 34.6% 29.3% 

长期借款 5,582 8,825 9,355 9,261 9,539  净负债率 161.1% 151.0% 99.0% 97.5% 77.1% 

其他非流动负债 3 4 4 4 4  总资产周转率 0.30  0.27  0.26  0.29  0.33  

递延所得税 842 143 150 158 174  资产权益比 13.76  16.17  17.73  16.98  14.73  

非流动负债合计 6,428 8,972 9,508 9,422 9,716        

少数股东权益 1,518 2,502 4,118 1,872 2,051  ROA 0.3% 0.3% 0.5% 0.8% 1.3% 

归属母公司股东权益 2,509 2,760 2,961 3,316 3,899  ROE 4.0% 5.0% 8.3% 13.5% 19.4% 

总负债和权益合计 34,523 44,629 52,501 56,298 57,444  ROCE 0.9% 1.1% 1.5% 2.7% 4.6% 
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分析师声明 

主要负责撰写本研究报告全部或部分内容的分析师在此声明： 

（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； 

（2）该分析师所得报酬的任何组成部分无论在过去、现在及将来均不会直接或间接地与研究报告所表述的具

体建议或观点或我司投资银行部相联系； 

（3）该分析师未直接或间接地受我司投资银行部授意或向我司投资银行部报告； 

（4）标的公司不处于证监会操守准则16.5(g)定义的安静期内； 

（5）该分析师未于本研究报告涉及的上市公司任高级职员； 

（6）该分析师及/或其助理与本研究报告涉及的上市公司无利益关系。 

 

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。 

 

免责声明 

中达证券投资有限公司与本报告所涵盖的公司或有业务往来。因此，投资者应该意识到公司可能存在利益冲

突，这可能会影响报告的客观性。投资者在做出投资决策时，应仅将本报告视为参考因素之一。 

本研究报告所提供的任何资料仅供参考，并不考虑任何特定接受者的投资目标、财务状况或风险承受能力，

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）
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