
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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

营业收入 42,368 56,451 71,799 83,370 96,263 110,055 

(+/-)% 33.1% 33.2% 27.2% 16.1% 15.5% 14.3% 

毛利润 10,613 14,116 15,609 19,022 22,193 25,968 

核心净利润 5,536 6,903 8,026 9,100 10,219 11,448 

(+/-)% 35.6% 24.7% 16.3% 13.4% 12.3% 12.0% 

核心 PE 9.21 7.39 6.36 5.61 4.99 4.46 

PB 1.99 1.69 1.41 1.20 1.03 0.89 

公司研究 | 内地房地产 

销售业绩稳步增长，综合能力助力发展 

——旭辉控股集团 2020 年报点评 

营收利润稳步增长，盈利能力基本稳定。旭辉控股集团 2020 年实现营收

717.99亿元，同比增长 27.2%；归母核心净利润 80.26亿元，同比增长 16.3%。

公司 2020 年经调整毛利率较去年同期下滑约 4.6 个百分点至 25.1%，但三费率

较去年同期下降 1.8 个百分点至 7.9%。除此之外，公司 2020 年所得税开支占

税前利润的比例下降至 26.4%（2019 年：33.2%），主要系公司土增税有所下

降。综上，公司 2020 年核心净利率约为 11.2%（2019 年：12.2%），盈利能力

较为稳定。公司 2021年销售目标为 2650亿元，对应同比增速约 15%；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，综合能力助力发展。公司近年来加大多元拿地力度，

2020 年通过多元化渠道获取的新增土地储备货值占比约为 51%（2019 年：

33%），平均销投比大于 3 倍。截至 2021 年 2 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 63%，

准二线城市占比约为 11%。公司 2020 年拿地均价约 7001 元/平，销售均价约

15000 元/平，整体拿地成本仍较平稳；新拿地面积权益比为 66.4%，2019 年全

年为 65.1%，整体权益比小幅提升。在楼市新政频出、行业分化加大的当下，

公司有望持续受益于自身开发、投资、融资等方面的综合优势，通过新城市的

扩张与区域深耕驱动公司整体的稳步成长。 

融资成本持续下行，财务状况保持稳健。公司 2020 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

末，公司现金及存款总额为 511.55 亿元，较 2019 年末下降 13.2%；现金短债

比为 2.7 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，2020年末有息负债总额同比小幅增长 1%，净负债率较 2019年末继续下降

1.6 个百分点至 64.0%。公司 2020 年整体加权融资成本约为 5.4%，较 2019 年

下降 0.6 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 8.4 港元。考虑到最新的市场环境变化，我们下调

公司 2020/2021年核心净利预测 7.8%和 13.3%，预测公司 2021-2023年核心EPS

分别为人民币 1.13 元、1.27 元和 1.43 元，核心净利同比增长 13.4%、12.3%和

12.0%。考虑到公司多元化拿地力度加大，权益比例稳步提升，给予 45%目标

NAV 折让，上调目标价 10%至 8.4 港元，对应 2021 年 6.4 倍 PE，较现价空间

达 17%。（最新股价为 2021 年 3 月 25 日收盘价） 
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图 1：公司 2020 年营业收入同比增长 27.2%  图 2：公司 2020 年报表毛利率有所下降 

 

 

 

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 年核心净利润稳步增长  图 4：公司 2020 年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 

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 
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表 1：旭辉控股集团 NAV 约 15.22 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。 

图 7：公司现金及存款总额有所下降  图 8：公司有息负债结构保持合理 

 

 

 

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 

NAV 估值（百万港元） 2021 

开发物业总计      158,713  

投资物业总计        19,676  

总资产估值      178,389  

净负债        53,220  

NAV 估值      125,169  

每股 NAV（港元/股） 15.22 

股价（港元，3 月 25 日） 7.13 

NAV 折让 53% 
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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 56,451 71,799 83,370 96,263 110,055  归母净利润 6,443 8,032 9,100 10,219 11,448 

营业成本 -42,335 -56,190 -64,348 -74,069 -84,087  营运资本变动 -19,622 25,470 -3,636 -3,239 -2,949 

毛利润 14,116 15,609 19,022 22,193 25,968  其他 -4,127 -2,949 -1,822 -1,438 -1,570 

       经营性现金流合计 -17,305 30,553 3,642 5,542 6,929 

销售及行政开支 -4,728 -5,014 -6,419 -7,412 -8,474        

EBIT 10,321 13,150 15,157 17,336 20,049  投资物业 -1,489 -5,013 -3,057 -5,403 -7,072 

利息成本 -729 -667 -906 -955 -1,228  其他 -20,207 -42,297 -3,912 -611 5,992 

利息收入 536 619 604 595 630  投资性现金流合计 -21,696 -47,310 -6,969 -6,014 -1,080 

联营公司利润 3,508 2,128 2,609 3,013 2,394  自由现金流 -39,002 -16,757 -3,327 -472 5,849 

其他收入 201 941 0 0 0  每股自由现金流 -5 -2 -0 -0 1 

税前利润 13,837 16,170 17,464 19,989 21,845  权益融资 4,569 5,852 0 0 0 

所得税 -4,595 -4,274 -5,475 -6,293 -7,113  债权融资 25,824 1,017 8,377 7,916 3,630 

少数股东权益 -2,799 -3,864 -2,889 -3,477 -3,283  其他 22,657 2,404 -3,914 -6,081 -7,531 

净利润 6,443 8,032 9,100 10,219 11,448  融资性现金流合计 53,051 9,273 4,463 1,836 -3,901 

核心净利润 6,903 8,026 9,100 10,219 11,448        

股权数 7,804 8,018 8,018 8,018 8,018  现金变动合计 14,049 -7,484 1,136 1,364 1,948 

核心 EPS 0.88 1.00 1.13 1.27 1.43  期初现金 44,488 58,537 51,053 52,189 53,553 

每股分红 0.35 0.35 0.40 0.45 0.50  期末现金 58,537 51,053 52,189 53,553 55,502 

               

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 17,686 22,699 25,756 31,159 38,231  毛利润率 25.0% 21.7% 22.8% 23.1% 23.6% 

长期股权投资 25,336 39,742 43,873 44,968 39,266  经营利润率 18.3% 18.3% 18.2% 18.0% 18.2% 

其他非流动资产 0 0 0 0 0  核心净利率 12.2% 11.2% 10.9% 10.6% 10.4% 

非流动资产合计 43,022 62,441 69,630 76,127 77,497        

发展中物业 115,203 129,018 131,389 142,067 153,341  营收增长率 33.2% 27.2% 16.1% 15.5% 14.3% 

竣工待售物业 24,266 18,609 16,352 14,765 14,196  EBIT增长率 15.8% 27.4% 15.3% 14.4% 15.6% 

应收账款 24,597 30,384 41,019 51,273 64,092  核心净利增长率 24.7% 16.3% 13.4% 12.3% 12.0% 

银行存款及现金 58,968 51,155 52,291 53,655 55,603  EPS增长率 23.0% 13.2% 13.4% 12.3% 12.0% 

其他流动资产 58,800 87,693 87,693 87,693 87,693        

总资产 324,855 379,299 398,373 425,580 452,421  每股净资产 3.87 4.50 5.28 6.16 7.14 

       利息覆盖倍数 2.66 2.91 3.52 3.74 4.06 

流动负债合计 170,867 206,871 210,723 223,229 239,537  净负债资本率 29.0% 31.1% 32.4% 33.3% 32.4% 

长期借款 82,560 86,016 92,897 99,400 102,382  净负债率 65.6% 64.0% 66.3% 67.8% 64.8% 

其他非流动负债 73 121 121 121 121  总资产周转率 0.20 0.20 0.21 0.23 0.25 

递延所得税 3,157 2,650 2,915 3,498 3,848  资产权益比 10.76 10.52 9.41 8.62 7.90 

非流动负债合计 85,791 88,787 95,933 103,019 106,350        

少数股东权益 37,998 47,591 49,369 49,943 49,264  ROA 2.3% 2.3% 2.5% 2.6% 2.7% 

归属母公司股东权益 30,199 36,052 42,349 49,390 57,269  ROE 24.7% 24.2% 23.2% 22.3% 21.5% 

总负债和权益合计 324,855 379,299 398,373 425,580 452,421  ROCE 5.1% 4.9% 5.1% 5.2% 5.5% 
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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）

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。 

 

 


