
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 

财务摘要 (百万人民币) 2018A 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 
营业收入 56,470 61,049 82,171 99,838 115,013 131,115 
(+/-)% 70% 8% 35% 22% 15% 14% 
毛利润 14,715 16,226 16,481 17,711 19,782 22,814 
归母净利润 3,018 4,020 5,220 6,265 7,235 8,170 
(+/-)% 46% 33% 30% 20% 15% 13% 
PE 5.95 4.47 3.44 2.87 2.48 2.20 
PB 0.78 0.67 0.59 0.49 0.41 0.34 

公司研究 | 内地房地产 

业绩实现平稳增长，偿债能力保持稳定 

业绩实现平稳增长，盈利能力有所下行。阳光城 2021 年上半年实现营业收入
299.3 亿元（+24.1%），归母净利润 19.9 亿元（+17.1%），扣非归母净利润 18.4
亿元（+3.3%）。较低毛利项目集中结算，导致公司毛利率有所下滑，2021 年
上半年同比下降 8.3pct 至 18.2%。期内公司结算项目权益比例有所波动，带动
对合联营企业的投资收益同比提升 128.1%、归母净利润占净利润比重下降
7.9pct 至 88.3%，归母净利率降幅（下降 0.4pct 至 6.7%）小于毛利率降幅。整
体而言，公司 2021 年上半年营收利润均实现了平稳增长。 

收并购拓储占比提升，物业合作实现共赢。在上半年公开土地市场不确定性增
加的环境下，公司积极通过收并购等多元渠道获取土地资源，2021年上半年公
司合计获取土储建面 429.2 万方，通过收并购获取的土储建面占比回升至
50.3%，较 2020年上半年提升 9.9pct、较 2020年全年提升 6.5pct。截至 2021年
中期，公司土储建面达 4371.3 万方，能够支撑公司未来数年的发展。布局方
面，公司可售资源分布更趋多元化，位于内地区域的可售面积占比较 2020 年
末提升 5.8pct 至 55.5%，进一步分散了区域风险。另外，2021 年 8 月，公司以
其持有的阳光智博 100%股份投资万物云，获取万物云 4.8%股份，双方将在社
区商业、智慧城市等多方面开展战略合作，有望形成共赢局面：一方面，公司
的在管项目将扩充万物云的规模；另一方面，入股龙头企业有望使公司物管业
务的价值实现更充分地释放。 

债务总额持续下降，偿债能力保持稳定。公司继续加强资金管控，期内全口径
回款 856 亿元，回款率达 84.5%，经营活动现金流继续保持正值（期内净流入
79.9 亿元）。公司债务管控成效显现，债务总额较 2020 年末下降 10.1%；债务
期限结构亦有所优化，短债占比较 2020年末下降 3.3pct 至 27.7%。公司主要偿
债能力指标保持稳定，与 2020 年末相比，公司现金短债比基本持平，达 1.53
倍（扣除受限资金及预售监管资金后为 1.03 倍），在手现金能够充分覆盖短期
债务；净负债率下降约 1.1pct 至 93.8%，杠杆水平相对可控，保持黄档。公司
当前继续将控负债、降杠杆作为工作重点之一，有望推动公司的健康发展。 

维持“买入”评级，目标价人民币 6.8 元。考虑到行业调控政策及疫情反复对
公司工程及交付情况的影响，我们调整公司 2021-23 年 EPS 预测至人民币 1.51
元/1.75 元/1.97 元，归母净利润同比增长 20.0%/15.5%/12.9%。考虑到公司经营
更趋稳健，调整 NAV 折让至 45%，目标价人民币 6.8 元，对应 2021 年 4.5 倍
PE，较现价空间达 57.7%（最新股价为 2021 年 8 月 25 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 1：2021 年上半年营收同比+24.1%  图 2：2021 年上半年归母净利润同比+17.1% 

c 

 

 

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：低毛利项目结算带动毛利率有所下滑  图 4：公司归母净利率小幅下滑 

 

 

 

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 5：2021 年中期公司内地可售面积占比提升   图 6：2021 年上半年收并购拿地占比回升  

 

 

 

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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图 7：2021 年中期公司货币资金有所下滑   图 8：公司债务总额持续下降，期限结构继续优化 

 

 

 

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：公司现金短债比保持稳定   图 10：公司净负债率继续下行  

 

 

 

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 11：公司融资成本小幅回升  

 
数据来源：公司公告，中达证券研究 
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表 1：阳光城 NAV 约人民币 12.4 元/股 

NAV 估值（人民币亿元） 2020 
NAV 增厚（亿元） 214.19  
归母净资产（亿元，2021 年中） 300.91  
NAV 合计（亿元） 515.10  
总股本（最新，亿股） 41.40  
每股 NAV（元/股） 12.44  
8 月 25 日股价（元/股） 4.34  
NAV 折让 65.1% 

数据来源：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；公司销售结算或出现一定波动。  
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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 61,049 82,171 99,838 115,013 131,115  税前利润 6,771 8,820 10,989 12,718 14,822 
营业成本 -44,823 -65,690 -82,127 -95,231 -108,301  营运资本变动 9,741 15,885 11,433 7,021 5,205 
毛利润 16,226 16,481 17,711 19,782 22,814  其他 -1,115 -3,352 -6,697 -8,480 -9,903 

       经营性现金流合计 15,396 21,354 15,725 11,259 10,124 
销售费用 -2,569 -2,402 -2,945 -3,393 -3,868        
管理费用 -2,188 -1,978 -2,496 -2,875 -3,278  投资 -5,632 -16,424 -18,280 -19,300 -19,805 
EBIT 7,555 8,331 7,777 8,338 9,768  其他 -787 -1,297 3,496 4,606 5,247 
利息支出 -998 -940 -1,033 -1,072 -1,152  投资性现金流合计 -6,419 -17,721 -14,784 -14,694 -14,558 
利息收入 394 427 451 456 464  自由现金流 8,977 3,632 941 -3,435 -4,434 
投资收益 814 2,391 3,994 5,176 5,900  每股自由现金流 2.20 0.89 0.23 -0.83 -1.07 
其他收入 40 105 130 150 170  权益融资 5,314 12,232 0 0 0 
税前利润 6,771 8,820 10,989 12,718 14,822  债权融资 1,615 -2,339 620 5,198 6,551 
所得税 2,449 3,329 4,066 4,706 5,484  其他 -11,790 -9,270 -1,033 -1,072 -1,152 
少数股东损益 301 271 658 777 1,167  融资性现金流合计 -4,861 623 -413 4,125 5,399 
归母净利润 4,020 5,220 6,265 7,235 8,170        
股权数 4,082 4,093 4,140 4,140 4,140  现金变动合计 4,115 4,255 528 690 965 
EPS 0.98 1.28 1.51 1.75 1.97  期初现金 32,447 36,691 49,805 50,332 51,023 

       期末现金 36,691 40,515 50,332 51,023 51,987 
               
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 11,621 12,161 12,613 12,969 13,517  毛利润率 26.6% 20.1% 17.7% 17.2% 17.4% 
其他非流动资产 8,584 8,539 8,707 8,948 9,272  经营利润率 12.4% 10.1% 7.8% 7.3% 7.5% 
长期股权投资 14,848 30,114 47,942 66,886 86,143  归母净利率 6.6% 6.4% 6.3% 6.3% 6.2% 
非流动资产合计 35,053 50,814 69,263 88,804 108,933        
       营收增长率 8.1% 34.6% 21.5% 15.2% 14.0% 
存货 175,839 187,118 182,254 206,117 228,471  EBIT 增长率 1.9% 10.3% -6.6% 7.2% 17.1% 
应收票据及应收账款 1,169 1,505 1,915 2,206 2,515  归母净利润增长率 33.2% 29.9% 20.0% 15.5% 12.9% 
现金 41,978 49,805 50,332 51,023 51,987  EPS 增长率 32.2% 29.5% 18.6% 15.5% 12.9% 
其他流动资产 53,513 63,060 71,860 81,237 91,069        
总资产 307,552 352,302 375,624 429,385 482,975  每股净资产 6.55 7.50 8.93 10.67 12.65 

       利息覆盖倍数 7.57 8.87 7.53 7.78 8.48 
流动负债合计 176,758 218,043 230,973 273,665 313,471  净负债资本率 53.8% 45.6% 42.4% 42.2% 42.1% 
长期借款 66,519 53,228 55,240 57,064 59,575  净负债率 138.2% 94.9% 92.6% 88.7% 85.4% 
应付债券 12,253 19,280 20,737 21,970 23,904  总资产周转率 0.21 0.25 0.27 0.29 0.29 
其他非流动负债 1,123 2,494 2,494 2,494 2,494  资产权益比 11.5 11.5 10.2 9.7 9.2 
非流动负债合计 79,895 75,002 78,471 81,528 85,973        
少数股东权益 24,154 28,564 29,222 29,999 31,166  ROA 1.4% 1.6% 1.8% 1.8% 1.8% 
归属母公司股东权益 26,744 30,693 36,959 44,194 52,364  ROE（平均） 16.2% 18.2% 18.5% 17.8% 16.9% 
总负债和权益合计 307,552 352,302 375,624 429,385 482,975  ROCE 3.4% 3.9% 4.5% 4.8% 5.0% 
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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。投资者在作出投资决策时，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。在签订任何投资合同之前，个人应在必要时

作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。 

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。 
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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。 

 


