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经营节奏逐渐提速，融资渠道初步恢复 

——迪马股份（600565.SH）2020 年中报点评 

 

   公司简报  

      ◆事件： 

公司发布 2020 年中报，营业收入 42.8 亿元，同比增长 20.59%；归母

净利润 2.03 亿元，同比下降 48.3%。 

◆收入稳健增长，毛利率受高价地拖累，管理效率开始改善 

2020H1，公司地产开发确认收入 36.4 亿元，同比增长 19.43%，华东、

华中地区项目进入交付期；扣税后毛利率同比下滑 7.54pc 至 18.87%，主

要由于高基数因素以及部分高地价项目交付拖累；销售管理费用率同比下

降 6.3pc，销售管理费用/表内回款同比下降 0.7pc，管理效率有所改善。 

截止 2020H1，公司（合同负债+预收账款）约 277 亿元，相当于营收

TTM 覆盖度约 136%，短期结转基础较扎实。 

◆经营节奏逐渐提速，销售与拿地转向积极 

2020H1 公司表内回款 101 亿元，同比下降 8%；其中 Q2 回款同比+4%

（Q1 为-21%），杭州重点项目玖章赋开盘热销。根据 CRIC 数据，1-7 月

公司全口径销售额 296 亿元，同比降幅收窄至-1%，位居行业 TOP59。 

2020H1 公司新增 14 个项目，规划计容建面约 170 万方，估算补充货

值约 300 亿元，主要位于成都、武汉、苏州、宁波等一二线城市。截止

2020H1，公司共拥有 32 宗待开发土储，二级规划计容建面约 357 万方；

拥有超过 79 个在开发项目，未竣工面积约 1773 万方。 

◆财务结构维持稳健，多元融资渠道初步恢复 

截止 2020H1，公司净负债率较年初下降 8pc 至 55%，杠杆维持健康

水平；短债比例下降至约 40%，债务结构持续优化。4 月，公司成功发行

成都 SAC 大厦 11.6 亿元 CMBS，票面利率 8%，下半年多元融资渠道或有

进一步发展。 

◆估值与评级： 

考虑到疫情对于项目交付的影响，以及前期高价地对毛利率的短期拖

累，我们下调公司 2020-2021 年预测 EPS 至 0.71、0.85 元（原为 0.84、

1.01 元），引入 2022 年预测 EPS 为 0.98 元。公司经营节奏提速，公开市

场融资渠道逐步恢复，基本面出现改善迹象。综合考虑给予 2020 年 6 倍

PE 估值，目标价 4.27 元，维持“买入”评级。 

◆风险提示： 

公司推盘销售不及预期；公司公开市场融资渠道恢复不及预期。 

业绩预测和估值指标 

指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 13,246 19,697 26,667 33,305 40,566 

营业收入增长率 38.87% 48.71% 35.38% 24.89% 21.80% 

净利润（百万元） 1,017 1,432 1,733 2,075 2,377 

净利润增长率 51.87% 40.86% 20.99% 19.78% 14.52% 

EPS（元） 0.42 0.59 0.71 0.85 0.98 

ROE（归属母公司)（摊薄） 12.29% 15.68% 16.16% 16.44% 16.07% 

P/E 7 5 4 4 3 

P/B 0.9 0.8 0.7 0.6 0.5 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2020 年 8 月 20 日 

 
买入（维持） 
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市场数据 

总股本(亿股)： 24.36 

总市值(亿元)：74.54 

一年最低/最高(元)：2.70/3.77 

近 3 月换手率：93.34% 

 

股价表现(一年) 
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收益表现 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对 2.18 -5.94 -39.48 

绝对 5.14 12.33 -16.06 

资料来源：Wind 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 13,246  19,697  26,667  33,305  40,566  

营业成本 9,282  14,054  20,055  25,209  30,947  

折旧和摊销 28  31  35  40  46  

税金及附加 973  1,237  1,461  1,809  2,203  

销售费用 666  931  1,181  1,458  1,776  

管理费用 452  791  991  1,222  1,488  

研发费用 42  53  72  90  110  

财务费用 218  182  253  333  406  

投资收益 288  495 644  773  927  

营业利润 1,768  2,782  3,345  4,037  4,659  

利润总额 1,750  2,784  3,345  4,037  4,659  

所得税 696  599  720  869  1,003  

净利润 1,054  2,185  2,625  3,169  3,657  

少数股东损益 37  753  893  1,093  1,280  

归属母公司净利润 1,017  1,432  1,733  2,075  2,377  

EPS(按最新股本计) 0.42  0.59  0.71  0.85  0.98  

 

现金流量表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金流 6,829  468  455  465  540  

净利润 1,017  1,432  1,733  2,075  2,377  

折旧摊销 28  31  35  40  46  

净营运资金增加 -1,000  7,208  3,656  4,046  4,569  

其他 6,784  -8,203   -4,968   -5,697   -6,451   

投资活动产生现金流 -639   -1,122  -854  -926  -834  

净资本支出 -17  -47  -90  -90  -90  

长期投资变化 1,512  2,643  -758  -809  -871  

其他资产变化 -2,134  -3,718  -6  -27  127  

融资活动现金流 -3,993  -1,033  2,099  2,453  2,472  

股本变化 -18  31  0  0  0  

债务净变化 -1,223  2,462  2,498  2,963  3,089  

无息负债变化 18,779  7,651  16,082  14,528  15,991  

净现金流 2,196  -1,687  1,700  1,991  2,178  

 

 

资产负债表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

总资产 58,862  72,512  93,571  114,054  136,579  

货币资金 7,983  6,300  8,000  9,991  12,170  

交易性金融资产 0  0  0  150  300  

应收帐款 425  661  901  1,130  1,382  

应收票据 3  2  3  4  5  

其他应收款（合计） 7,443  12,084  14,642  18,696  23,145  

存货 35,154  42,850  57,375  69,396  82,766  

其他流动资产 1,264  1,694  1,694  1,694  1,694  

流动资产合计 52,942  64,350  83,697  102,422  123,131  

其他权益工具 0  50  50  50  50  

长期股权投资 1,512  2,643  3,400  4,209  5,080  

固定资产 154  151  193  231  265  

在建工程 1  2  8  12  15  

无形资产 53  71  70  69  69  

商誉 0  8  8  8  8  

其他非流动资产 268  39  39  39  39  

非流动资产合计 5,921  8,162  9,874  11,633  13,448  

总负债 47,350  57,462  76,042  93,534  112,614  

短期借款 485  2,008  2,806  4,070  4,459  

应付账款 3,472  5,897  8,415  10,578  12,985  

应付票据 763  958  1,367  1,718  2,110  

预收账款 23,254  26,500  213  266  325  

其他流动负债 697  1,909  1,909  1,909  1,909  

流动负债合计 40,604  49,997  67,377  83,169  100,549  

长期借款 6,293  6,623   7,323   8,023   8,723  

应付债券 0  559  1,059  2,059  3,059  

其他非流动负债 125  43  43  43  43  

非流动负债合计 6,745  7,465  8,665  10,365  12,065  

股东权益 11,512  15,050  17,529  20,521  23,965  

股本 2,405  2,436  2,436  2,436  2,436  

公积金 2,637  2,718  2,891  3,099  3,336  

未分配利润 2,927  3,577  4,990  6,681  8,609  

归属母公司权益 8,270  9,136  10,722  12,621  14,786  

少数股东权益 3,242  5,914  6,807  7,900  9,180  
 

主要指标 

盈利能力（%） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

毛利率 29.9% 28.6% 24.8% 24.3% 23.7% 

EBITDA 率 12.9% 14.9% 11.2% 10.8% 10.2% 

EBIT 率 12.6% 14.7% 11.1% 10.7% 10.1% 

税前净利润率 13.2% 14.1% 12.5% 12.1% 11.5% 

归母净利润率 7.7% 7.3% 6.5% 6.2% 5.9% 

ROA 1.8% 3.0% 2.8% 2.8% 2.7% 

ROE（摊薄） 12.3% 15.7% 16.2% 16.4% 16.1% 

经营性 ROIC 7.0% 10.4% 9.1% 9.4% 9.3% 

 

偿债能力 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

资产负债率 80% 79% 81% 82% 82% 

流动比率 1.30  1.29  1.24  1.23  1.22  

速动比率 0.44  0.43  0.39  0.40  0.40  

归母权益/有息债务 0.74  0.67  0.67  0.66  0.67  

有形资产/有息债务 5.19  5.23  5.72  5.90  6.09  

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测   注：按最新股本摊薄测算 

费用率 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

销售费用率 5.03% 4.73% 4.43% 4.38% 4.38% 

管理费用率 3.41% 4.02% 3.72% 3.67% 3.67% 

财务费用率 1.65% 0.92% 0.95% 1.00% 1.00% 

研发费用率 0.32% 0.27% 0.27% 0.27% 0.27% 

所得税率 40% 22% 22% 22% 22% 

 

每股指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

每股红利 0.28  0.06  0.07  0.09  0.10  

每股经营现金流 2.84  0.19  0.19  0.19  0.22  

每股净资产 3.44  3.75  4.40  5.18  6.07  

每股销售收入 5.51  8.09   10.95   13.67   16.65   

 

估值指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

PE 7  5  4  4  3  

PB 0.9  0.8  0.7  0.6  0.5  

EV/EBITDA 9.8  9.0  9.9  9.1  8.9  

股息率 9.2% 2.0% 2.4% 2.8% 3.3% 
 

平安资产
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，
估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究
方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在
此保证，本研究报告中任何关于发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究
的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，
不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

特别声明 

光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）创建于 1996 年，系由中国光大（集团）总公司投资控股的全国性综合类股份制
证券公司，是中国证监会批准的首批三家创新试点公司之一。根据中国证监会核发的经营证券期货业务许可，本公司的经营范围包括
证券投资咨询业务。 

本公司经营范围：证券经纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与保荐；证券自营；为期货
公司提供中间介绍业务；证券投资基金代销；融资融券业务；中国证监会批准的其他业务。此外，本公司还通过全资或控股子公司开
展资产管理、直接投资、期货、基金管理以及香港证券业务。 

本报告由光大证券股份有限公司研究所（以下简称“光大证券研究所”）编写，以合法获得的我们相信为可靠、准确、完整的信
息为基础，但不保证我们所获得的原始信息以及报告所载信息之准确性和完整性。光大证券研究所可能将不时补充、修订或更新有关
信息，但不保证及时发布该等更新。 

本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次发布时光大证券研究所的判断，可能需随时进行调整且不予通知。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人的投资建议。客户应自主作出投资决策并自行承担投资风险。本报告中的信息或所
表述的意见并未考虑到个别投资者的具体投资目的、财务状况以及特定需求。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用
本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律
责任。 

不同时期，本公司可能会撰写并发布与本报告所载信息、建议及预测不一致的报告。本公司的销售人员、交易人员和其他专业人
员可能会向客户提供与本报告中观点不同的口头或书面评论或交易策略。本公司的资产管理子公司、自营部门以及其他投资业务板块
可能会独立做出与本报告的意见或建议不相一致的投资决策。本公司提醒投资者注意并理解投资证券及投资产品存在的风险，在做出
投资决策前，建议投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 

在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或
正在争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。投资者应当充分考虑本公司及本公司附属机构就报告内容可能存在的利益
冲突，勿将本报告作为投资决策的唯一信赖依据。 

本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅向特定客户传送。本报告的版权仅归本公司所有，未经书面许可，
任何机构和个人不得以任何形式、任何目的进行翻版、复制、转载、刊登、发表、篡改或引用。如因侵权行为给本公司造成任何直接
或间接的损失，本公司保留追究一切法律责任的权利。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标
记。 

光大证券股份有限公司版权所有。保留一切权利。 
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上海 北京 深圳 

静安区南京西路 1266号恒隆广场 1号
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西城区月坛北街 2号月坛大厦东配楼 2层 

复兴门外大街 6号光大大厦 17层 
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