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所属行业          房地产 

发布时间          2021 年 3 月 12 日 
 

迪马股份（600565.SH） 

投资力度大幅增加， 

华中及西南收入占比 59% 

核心观点： 

2020年，迪马股份的投资布局逆市顺利扩张，全年实现新

增土地建筑面积 516.8 万平米，投销比高达 2.8，有效保障后

续业绩增长，同时以合作的方式新进多个城市，使用较低成本

撬动较高的投资规模，降低投资风险。 

一、主营业务收入同比增长 8.2%，主要华中区域及西南区域贡

献 

分区域来看，公司的主营业务收入主要由华中区域及西南

区域贡献。但同时公司的盈利水平有所下降，分析得知主要有

三方面原因：第一，2020结转多个尾盘项目，该类项目毛利率

偏低；第二，公司于 2020 年投资力度加大，项目规模扩张较

快，管理费用上升，使得公司的净利润率水平受到影响。 

二、投资力度加码，布局城市不断扩张 

2020年，迪马股份延续精选深耕战略，坚持以一二线为主，

一二线外延且具有人口流入潜力的其他城市为辅的战略，展开

投资布局。全年新增土地 35 宗，建筑面积高达 516.8 万平米，

较 2019年的 300万平米同比上升达 72.3%，面积投销比达 2.8，

为后期公司业绩增长奠定了扎实的基础。 

三、资金状况良好，融资成本保持稳定 

良好的资金状况是公司投资工作顺利开展的保障。迪马股

份三个偿债指标均低于行业红线，为绿档房企，偿债压力较小。

公司融资成本保持稳定，未来可合理扩大融资渠道，降低公司

融资成本。 

 

相关研究：          

2020年第四季度策略报告：房住不炒下行业空

间仍在，锚定资源是未来竞争关键 
20201026 

2020年 9月地产月报：多地出台调控政策，金

九悄然来临，但成色稍显不足 
20201006 

2020年 8月地产月报：土地供应与成交同环比

均下行，“三道红线”短期抑制投资力度 
20200906 

2020H1年报综述：规则已定，房企的空间还有

多大？ 
20200911 

月度数据点评：住宅成交连续两月正增长，土

地成交创 2020 年新高（2020年 1-6月） 
20200716 

2020年报综述：四类指标全面放缓，地产告别

高增长时代 
20200509 
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2020 年，迪马股份的投资布局逆市顺利扩张，全年实现新增土地建筑面积 516.8 万平

米，投销比高达 2.8，有效保障后续业绩增长，同时以合作方式新拓多个城市，使用较低成

本撬动较高的投资规模，降低投资风险。 

 

一、主营业务收入同比增长 8.2%，主要由华中区域及西南区域贡献 

2020 年，迪马股份实现营业收入 212.7 亿元，同比增长达 8.0%，其中主营业务贡献

209.7 亿元。分行业来看，公司房地产业及物业服务占据了较大的一部分，共实现收入达

195.8亿元，同比上升 7.5%，占总营业收入的 92.0%。分区域来看，公司的主营业务收入主

要由华中区域及西南区域贡献，全年分别实现营业收入 64.8亿元及 60.7亿元，不过营业收

入的增长较快的为华东区域及南京区域，分别实现 40.0亿元及 25.5亿元的营业收入，同比

增长高达 101.8%及 175.4%。 

公司营业收入增长的同时亦面临毛利润率及净利润率的下降。2020 年公司毛利润率为

20.4%，较 2019 年下降了 8.3个百分点，净利润率同比下降了 1.3 个百分点，主要有两个原

因：第一，2020 年迪马股份结转了多个尾盘项目，该类项目毛利率偏低；第二，公司于 2020

年投资力度加大，项目规模扩张较快，因此管理费用亦同比上涨 31.3%至 10.4 亿元，使得

公司的净利润率水平受到影响。不过前两点原因都是暂时性因素，第三点从长期来看，随着

公司的项目规模不断扩张，管理费用也会被摊销，公司的盈利水平预计也会随之提高。 

 

图表：2020年迪马股份主营业务收入分地区情况 

分地区 营业收入（亿元） 营业收入比上年增减 

华中区域 64.8 -4.5% 

西南区域 60.7 -0.9% 

华西区域 18.8 -47.3% 

华东区域 40.0 101.8% 

南京 25.5 175.4% 

合计 209.7 8.2% 

资料来源：亿翰智库、企业公告 

 

二、投资力度加码，布局城市不断扩张 

2020 年，迪马股份延续精选深耕战略，坚持以一二线为主，一二线外延且具有人口流

入潜力的其他城市为辅的战略，展开投资布局。全年新增土地 35 宗，建筑面积高达 516.8

万平米，较 2019 年的 300万平米同比上升达 72.3%，面积投销比达 2.8，为后期公司业绩增

长奠定了扎实的基础。 

从待开发规划计容建筑面积的投资分布来看，截至 2020年 12月 31日，迪马股份除了

保障企业在华中地区、西南地区的战略性深耕地位之外，如襄阳、遵义、贵阳等，在总待开
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发建筑面积中排名前列，其中襄阳地区待开发土地储备更是高达 81.2万平米；还拓宽了公

司的投资广度，向北拿下了石家庄及栖霞两个城市，待开发建筑面积达 21.1万平米，向南

部新拓了徐州、肇庆两个城市，待开发建筑面积达 40.0万平米。 

在新拓城市的项目开发问题上，公司选择合作为主，如栖霞、石家庄，公司应占权益比

例分别为 33.0%及 49.1%；但在自己深耕的华中区域及西南区域，公司多数项目均保持 50%

以上的权益占比，如遵义、长沙、西安的权益占比分别为 98.3%、94.7%及 90.0%。我们认为，

在向外拓展初期采取合作方式有助于公司减少资金投入，使用较少的成本撬动较大规模，但

当深耕到一定地步还继续保持低权益并不利于公司实际盈利的提高，因此前期合作打开市

场、后期提高权益占比是较为明智的选择。 

 

图表：2019年及 2020年迪马股份待开发建筑面积（万平米）分布情况 

 

资料来源：亿翰智库、企业公告 

 

三、资金状况良好，融资成本保持稳定 

良好的资金状况是公司投资工作顺利开展的保障。截至 2020 年 12月 31日，公司净负

债率为 48.2%，剔除预收账款的资产负债率（双项扣除）为 69.1%，现金短债比（严格版）

为 1.2，三个指标均符合三道红线要求，为绿档房企，偿债压力较小。 

公司融资成本保持稳定，2020 年为 8.7%。未来，公司在规模扩张的同时亦可合理扩大

融资渠道，降低公司融资成本。 
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图表：2017 年-2020年迪马股份融资成本变化具体情况 

 

资料来源：亿翰智库、企业公告 

 

图表：2017年-2020年迪马股份相关数据指标 

年份 2017年 2018年 2019年 2020年 

业绩表现 
销售金额（亿元） - - 224.3 227.2 

销售面积（万平米） - - 158.5 183.0 

土地储备 待开发建筑面积（万㎡） 311.4 327.1 247.0 383.5 

盈
利
指
标 

营业收入（亿元） 95.4 132.5 197.0 212.7 

净利润（亿元） 6.4 10.5 21.8 20.8 

毛利率 25.2% 29.9% 28.6% 20.4% 

净利率 6.7% 8.0% 11.1% 9.8% 

预收账款（亿元） 80.7 232.5 265.0 224.5 

预收账款/营业收入 0.8 1.8 1.3 1.1 

偿
债
指
标 

净负债率 96.4% 27.1% 56.1% 48.2% 

剔除预收账款的资产负债率（单项扣除） 57.8% 40.9% 42.7% 50.1% 

剔除预收账款的资产负债率（双项扣除） 73.7% 67.7% 67.3% 69.1% 

现金短债比（宽松版） 1.6 1.7 1.0 1.3 

现金短债比（严格版） 1.1 1.2 0.6 1.2 

融资成本 6.9% 7.7% 8.6% 8.7% 

三
费
费
用 

管理费用率 3.5% 3.4% 4.0% 4.9% 

销售费用率 4.3% 5.0% 4.7% 4.5% 

财务费用率 8.8% 8.8% 6.6% 8.4% 

三费费用率 16.5% 17.3% 15.4% 17.8% 

资料来源：亿翰智库 
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【免责声明】 

本报告是基于亿翰智库认为可靠的已公开信息进行撰写，公开信息包括但不限于公司公

告、房管部门网站、互联网检索等多种途径，但亿翰智库不保证所载信息的完全准确和全部

完整。由于时间和口径的原因，本报告所指的内容可能会与企业实际情况有所出入，对此亿

翰智库可随时更改且不予特别通知。 

本报告旨在公正客观地反应企业经营情况。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的

意见并不构成对任何机构或个人的任何建议。任何机构或个人应考虑本报告中的任何意见或

建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推

测仅供参考。 

本报告产权为亿翰智库所有。亿翰智库以外的机构或个人转发或引用本报告的任何部分，

请严格注明相关出处及来源且不得修改报告任何部分，如未经亿翰智库授权，传播时私自修

改其报告数据及内容，所引起的一切后果或法律责任由传播者承担，亿翰智库对此等行为不

承担任何责任，亿翰智库将保留随时追究其法律责任的权利。 

【关于我们】 

亿翰智库是一家以房地产行业的数据分析、行业研判、企业研究为核心的研究机构，隶

属亿翰股份，其专注于行业趋势、企业模型以及资本价值等多维度研究及应用；定期向业内、

资本市场等发布各类研究成果达数千次，亿翰智库力求打造中国房地产企业与资本的高效对

接平台。 

亿翰智库二维码 


