
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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 7.94 5.74 4.88 4.41 3.98 3.55 
PB 2.01 1.57 1.25 1.07 0.89 0.76 

公司研究 | 内地房地产 

全年销售稳健增长，评级提升助力发展 
——碧桂园 2020 年销售点评 

事件：碧桂园 2020 年全年累计实现权益合同销售金额约 5706.6 亿元，同比增
长约 3.3%；累计权益合同销售面积约 6733 万平，同比增长约 8.0%，公司全年
销售实现稳健增长。 

合理布局把握城镇化红利，全年销售稳健增长。碧桂园 2020 年 12 月单月实现
权益合同销售金额约 128.2 亿元，同比增长约 3.7%；权益合同销售面积约 147
万平，同比增长约 1.4%；当月合同销售均价约为 8721 元/平，上月为 8644 元/
平。2020 年全年累计实现权益合同销售金额约 5706.6 亿元，同比增长约
3.3%；累计权益合同销售面积约 6733 万平，同比增长约 8.0%；当年累计合同
销售均价约为 8476 元/平，上月约为 8469 元/平，销售均价保持平稳。独特的
经营策略支撑了公司的销售增长：布局方面，公司多数货值符合人口流动趋
势，2020 年 6 月末的可售货值中，93%位于人口流动区域、73%位于五大城市
群；商业模式方面，公司的产品力在下沉市场具备显著优势，而出色的成本管
控则使公司能够在相应市场中取得较竞品更为充足的利润空间。独特的经营策
略亦使公司取得了优秀的市占率：2020 年上半年，公司 90 个项目获得当地市
场 2020 上半年度/开盘销售冠军，183 个项目在县级市市场市占率超过 20%。 

信用评级获得调升，融资成本持续下行。在销售稳步增长的同时，公司亦加强
了对回款的管理，2020 年前 9 月，公司综合权益回款率达到 96%（2019 年前 9
月：92%），有力保障了公司的现金回流。公司的财务状况则持续维持稳健，
2020年中期现金短债比达 1.94倍、净负债率约 58.1%，流动性表现及杠杆水平
均保持健康；2020 年中期加权平均融资成本则下降 49 个基点至 5.85%。公司
经营和财务管控的成果亦得到了海外评级机构的认可，2020 年 9 月，标普将碧
桂园集团的评级展望由“稳定”调升至“正面”、穆迪将碧桂园发行人评级上
调至投资级“Baa3/稳定”。评级的上调进一步降低了公司的融资成本，并将助
力公司的平稳健康发展：2020 年 10 月，公司发行 5 年期及 10 年期优先票据各
5 亿美元，利率仅分别为 3.125%和 3.875%。 

维持“买入”评级，目标价 12.2 港元。预测公司 2020-22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 22%。（最新股价为 2021 年 1 月 5日收盘价） 

风险提示：行业调控政策及货币政策存在一定不确定性；公司销售结算或存一
定不确定性。 
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表 1：碧桂园 NAV 约港币 17.4 元/股 

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，1 月 5 日） 9.99 
NAV 折让 43% 

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 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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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。 

 

 


