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资料来源：Wind 

 融资额度调升，为快速成长铺路 
中交地产(000736) 
核心观点 

7 月 10 日公司董事会审议通过增加 2020 年融资额度的议案（全年拟增加
融资额度 336.07 亿元）。上半年公司融资通畅，借款余额相比 2019 年末
翻倍，7 月 ABS、公司债获批打通多元融资渠道。上半年公司销售拿地实
现跨越式增长，全年销售有望向 350-400 亿发起冲击。我们维持 2020-2022

年归母净利预测，预计 EPS 为 1.12、1.41、1.77 元（最新股本折算），维
持“买入”评级。 

 

2020 年融资额度持续增加，彰显快速成长蓝图 

继 2020 年 1 月公司《关于 2020 年度融资计划的议案》提出全年计划融资
额度 307.73 亿元之后，7 月 10 日公司董事会审议通过《关于增加 2020

年度融资额度的议案》，为满足公司经营发展需要，提高决策效率，全年拟
增加融资额度 336.07 亿元，计划融资成本不超过 10%。公司 2020 年初计
划融资额度 307 亿，此次融资额度增加意味着公司上半年融资进展顺利，
同时下半年继续成长动力充裕，7 月 9 日 20 亿 ABS 获得审批，7 月 13 日
7 亿公司债获得证监会审批，今年以来多样融资渠道持续打通。 

 

2020 年 6 月末借款余额相比 2019 年末翻倍，融资优势持续兑现 

2020 年 6 月末公司借款余额 413.78 亿元，上半年累计新增借款净额 200.3

亿元，累计新增借款净额为 2019 年末净资产的 319.92%。新增借款净额
中，信托计划、银行贷款、其他借款占比 71%、22%、11%，关联借款及
委托贷款等减少 8.93 亿元。整体行业目前处于去杠杆阶段，而公司逆势加
杠杆体现了强烈的成长预期，以及央企背景下的资源禀赋和集团支持。 

 

销售拿地跨越式增长，尽显黑马本色 

克而瑞统计，2020 年上半年公司全口径销售金额 206.3 亿元，权益金额
121.4 亿元，同比增长 121%和 112%，增速位居 A 股上市房企前列；此外
融资积极助推货值跨越式增长，上半年新增全口径货值 632 亿元，位居全
国第 23 名。公司货值充裕，集中位于核心一二线城市，市场化改革叠加融
资优势有望加速优质资源周转兑现，我们认为公司全年销售有望向
350-400 亿发起冲击。 

 

小身材大梦想，维持“买入”评级  

公司为中交建集团旗下唯一 A 股地产平台，有望受益于集团全产业链和融
资扶持，且集团做强做大诉求较强，承诺在 2021 年底前启动下属其他涉
房企业与中交地产的深度融合（来源：2019 年报）。前绿城核心高管李永
前上任加速市场化改革，公司有望迎来全面成长期。我们维持 2020-2022

年归母净利润预测，预计 EPS 为 1.12、1.41、1.77 元（按照最新股本折
算），参考可比公司 2020 年平均 PE 估值 7.3 倍，考虑到销售、拿地高增
长预期，我们认为公司 2020 年合理 PE 估值 9.5-10 倍，目标价 10.64-11.20

元，前值（10.22-10.95 元），维持“买入”评级。 

 

风险提示：疫情发展不确定性，行业政策风险，行业下行风险，经营风险。 
 

 
 

  

总股本 (百万股) 695.43 

流通 A 股 (百万股) 695.43 

52 周内股价区间 (元) 6.24-10.55 

总市值 (百万元) 5,626 

总资产 (百万元) 57,944 

每股净资产 (元) 3.92  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 (百万元) 8,948 14,063 17,227 22,112 28,255 

+/-%  42.91 57.17 22.49 28.36 27.78 

归属母公司净利润 (百万元) 809.87 542.50 780.22 981.30 1,229 

+/-%  36.69 (33.01) 43.82 25.77 25.21 

EPS (元，最新摊薄) 1.16 0.78 1.12 1.41 1.77 

PE (倍) 6.95 10.37 7.21 5.73 4.58  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：买入（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10710101/141a4cbb-3dde-46e1-9209-2b7c5cec6804.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10710101/141a4cbb-3dde-46e1-9209-2b7c5cec6804.pdf
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图表1： 可比公司估值（截至 2020 年 7 月 13 日） 

公司名称 

  

评级 收盘价（元） 

EPS P/E 

股票代码 目标价（元） 2019A 2020E 2021E 2022E 2019A 2020E 2021E 2022E 

城建发展 600266 CH 7.68-8.32 增持 6.06 0.93 1.28 1.45 1.63 6.55 4.73 4.18 3.72 

招商蛇口 001979 CH - 无评级 19.80 2.02 2.34 2.74 3.21 9.78 8.46 7.23 6.17 

大悦城 000031 CH 6.44-7.00 买入 6.29 0.55 0.56 0.69 0.85 10.90 10.80 8.77 7.12 

华发股份 600325 CH 8.46-9.17 买入 7.68 1.32 1.51 1.90 2.38 5.76 5.02 3.99 3.18 

平均         8.25 7.25 6.04 5.05 
 

注：招商蛇口盈利预测来源于 Wind 一致预期，其余均为华泰地产团队预测 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

风险提示 

疫情发展不确定性：海外疫情蔓延、国内疫情反复、超级传播者出现的可能、病毒变异的

可能等因素使得疫情发展存在不确定性。 

 

行业政策风险：宏观流动性政策的变化，“一城一策”落地的节奏、范围、力度，房地产融

资政策收紧的节奏、范围、力度，房地产税推进的节奏和力度存在不确定性。 

 

行业下行风险：若调控政策未出现较大力度放松，行业经历 2008 年以来最长上行周期后，

需求存在一定透支，叠加居民加杠杆空间和能力的收窄以及疫情的冲击，本轮下行期的持

续时间和程度存在超出预期的可能（尤其是部分三四线城市），使得行业销售、新开工、

投资增速低于我们的预测值。 

 

经营风险：公司逆周期加杠杆加剧资金链压力，全面市场化改革效果不及预期。 

 

PE/PB - Bands 

图表2： 中交地产历史 PE-Bands  图表3： 中交地产历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 37,421 44,576 68,240 85,072 106,270 

现金 6,197 7,890 11,307 17,007 26,260 

应收账款 89.23 22.00 70.68 93.41 105.74 

其他应收账款 4,208 4,499 5,901 7,874 9,763 

预付账款 989.18 850.79 1,219 1,657 2,006 

存货 24,583 29,508 48,210 56,732 66,274 

其他流动资产 1,355 1,806 1,532 1,709 1,861 

非流动资产 2,808 2,917 2,872 3,625 4,459 

长期投资 882.82 1,229 1,352 1,487 1,636 

固定投资 57.52 62.94 512.34 1,067 1,694 

无形资产 6.25 6.39 5.37 4.08 2.76 

其他非流动资产 1,862 1,618 1,002 1,066 1,126 

资产总计 40,230 47,492 71,112 88,697 110,729 

流动负债 26,140 28,290 42,868 50,523 60,510 

短期借款 0.00 0.00 3,668 3,480 3,895 

应付账款 3,432 6,036 7,023 9,138 11,673 

其他流动负债 22,708 22,253 32,177 37,905 44,942 

非流动负债 9,860 12,941 20,385 28,440 38,070 

长期借款 6,505 6,576 13,426 20,786 29,656 

其他非流动负债 3,355 6,365 6,959 7,654 8,414 

负债合计 35,999 41,231 63,253 78,963 98,580 

少数股东权益 1,945 3,526 4,348 5,345 6,648 

股本 445.79 534.95 695.43 695.43 695.43 

资本公积 221.13 221.32 114.33 114.33 114.33 

留存公积 1,618 2,034 2,702 3,580 4,691 

归属母公司股东权益 2,285 2,735 3,512 4,390 5,501 

负债和股东权益 40,230 47,492 71,112 88,697 110,729  

 

 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 8,948 14,063 17,227 22,112 28,255 

营业成本 6,184 10,497 12,781 16,350 20,902 

营业税金及附加 798.03 568.36 997.58 1,267 1,545 

营业费用 298.30 346.46 534.40 647.41 821.83 

管理费用 357.56 370.33 593.79 722.45 910.24 

财务费用 (65.56) 23.39 288.60 360.75 461.76 

资产减值损失 (16.95) (421.71) (221.00) 0.00 0.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 139.71 43.62 58.89 129.55 132.14 

营业利润 1,538 1,791 2,345 2,931 3,782 

营业外收入 7.87 3.72 5.10 5.10 4.87 

营业外支出 3.81 4.00 3.38 3.66 3.62 

利润总额 1,542 1,791 2,347 2,933 3,784 

所得税 389.76 668.79 745.07 954.19 1,252 

净利润 1,152 1,122 1,602 1,978 2,532 

少数股东损益 342.22 579.44 821.31 997.07 1,303 

归属母公司净利润 809.87 542.50 780.22 981.30 1,229 

EBITDA 1,509 1,848 2,710 3,463 4,543 

EPS (元，基本) 1.82 1.01 1.12 1.41 1.77  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

成长能力      

营业收入 42.91 57.17 22.49 28.36 27.78 

营业利润 47.11 16.47 30.93 25.00 29.04 

归属母公司净利润 36.69 (33.01) 43.82 25.77 25.21 

获利能力 (%)      

毛利率 30.88 25.36 25.80 26.06 26.02 

净利率 9.05 3.86 4.53 4.44 4.35 

ROE 35.44 19.84 22.22 22.36 22.34 

ROIC 14.70 13.60 9.67 9.93 11.20 

偿债能力      

资产负债率 (%) 89.48 86.82 88.95 89.03 89.03 

净负债比率 (%) 27.26 26.79 34.80 37.58 40.07 

流动比率 1.43 1.58 1.59 1.68 1.76 

速动比率 0.49 0.52 0.46 0.55 0.65 

营运能力      

总资产周转率 0.24 0.32 0.29 0.28 0.28 

应收账款周转率 194.38 251.68 364.33 264.54 279.02 

应付账款周转率 2.23 2.22 1.96 2.02 2.01 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 1.16 0.78 1.12 1.41 1.77 

每股经营现金流(最新摊薄) 8.34 (6.63) (10.40) (1.31) 1.08 

每股净资产(最新摊薄) 3.29 3.93 5.05 6.31 7.91 

估值比率      

PE (倍) 6.95 10.37 7.21 5.73 4.58 

PB (倍) 2.46 2.06 1.60 1.28 1.02 

EV_EBITDA (倍) 8.22 6.71 4.58 3.58 2.73  

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

经营活动现金 5,796 (4,612) (7,230) (909.74) 750.76 

净利润 1,152 1,122 1,602 1,978 2,532 

折旧摊销 36.53 33.67 76.31 171.25 298.36 

财务费用 (65.56) 23.39 288.60 360.75 461.76 

投资损失 (139.71) (43.62) (58.89) (129.55) (132.14) 

营运资金变动 4,813 (6,207) (9,709) (3,427) (2,549) 

其他经营现金 0.16 460.03 571.32 136.90 139.53 

投资活动现金 (76.85) (771.33) (241.71) (827.92) (1,005) 

资本支出 16.98 24.84 500.00 700.00 900.00 

长期投资 613.59 1,112 152.53 167.78 184.56 

其他投资现金 553.71 365.82 410.82 39.87 79.37 

筹资活动现金 (4,700) 6,439 10,889 7,438 9,508 

短期借款 (1,451) 0.00 3,668 (187.62) 415.00 

长期借款 820.82 71.56 6,850 7,360 8,870 

普通股增加 148.60 89.16 160.48 0.00 0.00 

资本公积增加 (1,065) 0.19 (106.99) 0.00 0.00 

其他筹资现金 (3,153) 6,278 317.82 265.16 222.89 

现金净增加额 1,020 1,056 3,417 5,700 9,253  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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