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年报点评 18 丨富力地产：土储充裕，毛利率保持良好水平 

 

克而瑞研究中心 沈晓玲、齐瑞琳 

【销售增速放缓，一二线城市贡献度高】2019 年富力权益销售金额 1381.9 亿元，同比增速

5.4%，权益销售面积 1254.76 万平方米，同比增长 23.3%；销售均价为 11000 元/平方米。

2020 年富力销售目标为 1520 元，目标增长率为 10%。就销售金额的城市分布来看，主要集

中在一二线城市，占比达 64%，与往年持平。 

【拿地谨慎，总土储充足】2019 年富力新增权益土地总建筑面积 939 万方，同比下降 32%，新增

权益土储建面增速持续放缓，2019 年富力拿地销售比为 0.18，较 2018 年进一步下降。但就总土储

来看，截至 2019 年末富力总土储建面为 5790 平方米，土地储备充足，消化周期在 4 年左右，可支

撑企业未来正常开发需求。【盈利能力良好，债务规模有待改善】2019 年集团营收 908.1 亿元，

同比增长 18.2%。毛利率 32.8%，高于行业平均水平。净利率为 11.1%，和 2018 年基本持平。现

金短债比较去年年末略微下降至 0.62，短期内具有偿债压力。长短债比 2.17，相比 18 年有所优化。

【酒店运营收入与 2018年持平】截至 2019 年年末，富力已经拥有 90 家运营中酒店，总建面达 395.2

万平方米，另外还有 42 家在建及规划中酒店，合计共 132 家酒店。2019 年富力在酒店运营收入总

额为 70.22 亿元，单家酒店平均营业收入为 0.78 亿元，与 2018 年持平。 

 

1 销售  

销售增速放缓  

一二线城市贡献度高  

 

 

销售业绩增长放缓。2019 年，富力地产实现权益销售金额 1381.9 亿元，同比微增 5.4%，增速于近三

年来首次跌落 10%；权益销售面积 1254.76 万平方米，同比增长 23.3%；销售均价为 11000 元/平方

米，销售均价从 2014 年来持续走低，2019 年销售均价降低是因为促销及产品组合变动。对比百强房

企销售金额平均增长率，富力地产销售业绩增长较慢，2019 年 1600 亿元的销售目标只完成了 86%。 
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销售额区域分布均匀，一二线城市贡献近三分之二。与往年一样，富力的销售额在全国区域布局均衡，

华北和西北地区占比较大，分别达到 27 和 26%，华东地区占比 15%。2019 年大湾区新城市群规划

发展迅速，而富力较早布局大湾区，2019 年其在大湾区销售占比较 18 年上升 2 个百分点至 8%。就

销售金额的城市分布来看，主要集中在一二线城市，占比达 64%，与往年持平。 

 
 

 

2 拿地  

拿地谨慎  

控制开支及保证利润率   

 

拿地速度持续放缓。2019 年富力在全国 32 个城市布局新项目，一共获得 38 幅地块，新进入 15 个城

市。新增权益土地总建筑面积 939 万方，同比下降 32%；权益拿地总价 244 亿元，同比下降 34%；

新获土地权益楼板地价为 2599 元/平方米，较 2018 年有所下降。2019 年富力拿地销售比为 0.18，
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较 2018 年进一步下降，土地投资仍持谨慎态度。从拿地节奏可以看出，富力近年来有意控制其负债

水平。 

 

通过城市更新，控制开支及继续保持稳定利润率。一方面企业放缓了在公开市场的拿地速度，另一方

面则继续积极开展城市更新项目以获取土地资源。2019 年，土地收购策略主要集中在资产快速周转的

土地、低成本土地及城市更新项目，在管理资本开支的同时继续保持稳定的利润率。2019 年富力透过

在 3 个城市的城市更新项目转化了 179 万平方米土地储备。更值得一提的是，富力在未来通过城市更

新项目转化的潜在土储建筑面积将超过 4,000 万平方米。 

总土地储备充足，可满足企业四年发展。截止 2019 年全年，富力地产的权益土地总建面为 5790 万平

方米，相比期初持平。当前总土地储备平均土地成本约为 2600 元/平方米。虽然富力选择维持温和的

拿地速度，但其目前土地储备充足，按照当下销售规模来看，消化周期在 4 年左右，可支撑企业未来

正常开发需求。 
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3 财务  

盈利能力良好  

债务规模有待改善  

 

 

全年营收达 908.1 亿元，同比增长 18.2%。毛利率 32.8%，虽较 2018 年微降 3.58 个百分点，但仍高

于行业整体水平。富力拿地平均楼板价和销售均价比值三年来持续稳定在 25%左右，可以看出其未来

仍有较好的盈利空间。净利率为 11.1%，和 2018 年基本持平，与 TOP30 房企平均水平相当。 
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短期仍有一定偿债压力，债务结构相比 18 年有所优化。截止至 2019 年中，富力地产共持有现金 384.36

亿元，相比 18 年末增加 37.3 亿元，短债规模高主要是由于即将到期长债数额增长，使短期债务总额

达到 622.7 亿元，因此企业现金短债比较去年年末略微下降至 0.62，短期内具有偿债压力。长短债比

2.17，相比 18 年有所优化。2019 年富力通过将快到期短期债务顺利融资转为长期债务，增加流动性

优化债务结构。 
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平均借贷利率保持较低水平。在融资环境收紧，企业发债成本普遍上涨的情况下，富力的平均融资成

本较 2018 年上升 0.8 个百分点至 6.6%，虽有上升但仍保持在较低水平，融资成本可控。 

净负债率偏高。根据企业公告数据计算，富力地产净负债率已达 198.9%，明显偏离行业平均水平，企

业财务杠杆较高，调整债务结构将是富力持续需要面临的问题之一。 
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4 多元化业务  

酒店运营收入较 18 年持平  

 

 

截至 2019 年年末，富力已经拥有 90 家运营中酒店，总建面达 395.2 万平方米，另外还有 42 家在建

及规划中酒店，合计共 132 家酒店。2019 年富力在酒店运营收入总额为 70.22 亿元，单家酒店平均

营业收入为 0.78 亿元，与 2018 年持平。酒店营运利润为人民币 13.97 亿元，较上年增加 11.7%，但

是扣除财务费用、所得税及折旧摊销费用之后，酒店营运业务净利亏损 10亿元，亏损较 18年缩小 6%。

富力未来除了改善运营效率之外，也可通过资产证券化等方式释放融资效率，提升净利水平。 
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