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年报点评 5 丨德信中国：合作应更注重核心能力建设 

克而瑞研究中心 沈晓玲、汪维文 

 

 

【销售：超额完成业绩目标，操盘权益比例低于行业平均】2019 年全年德信实现全口径合约

销售金额 450.8 亿元，同比增长 13.8%，超额完成 438 亿元销售目标。操盘比例 63.8%，权益

比例 41.1%，距离 TOP100 的平均操盘比例 86.8%和权益比例 73.0%差距较大。 

【土储：土储城市能级提升，拿地权益仍然过低】2019 年德信中国新增土储总价 295.13 亿

元，新增土储建面 474.46 万方，拿地销售比 0.65，明显高于百强房企 0.34 的平均水平。积极

拓储同时着力升级城市能级，一二线城市拿地金额同比上升近 15 个百分点至 74.4%。但企业新

增土储总价权益比例仅为 37.8%，如此低权益拿地会使得企业的销售权益仍旧保持低位。 

【盈利：毛利率下降，非并表合联营提升利润】实现营收 95.13 亿元，同比增长 15.8%，毛

利率下降 5.8 个百分点至 32.2%，毛利润下降 2.1%至 30.59 亿元。合联营利润大幅增长 103%

至 11.75 亿元，占税前利润的 39.4%，带来净利润规模和净利率双升。但大量非并表非操盘的

合作对企业操盘、营销等能力提升无益，行业竞争持续加剧的环境下企业内功得不到修炼。 

【偿债：持续优化财务，各项指标均处安全区间】财务情况明显改善，现金短债比相较提升

至 1.73，现金覆盖短债无虞。通过债务置换优惠负债结构，长短债比升至 1.68。年内企业积

极投资，净负债率仅微升 1.1 个百分点至 68.7%，处于安全区间。 

 

1 销售 

超额完成业绩目标，操盘权益比例低于行业平均 

业绩增速 13.8%，超额完成销售目标。2019年全年德信实现全口径合约销售金额 450.8 亿元，同比增长

13.8%，超额完成 438亿元销售目标；合约销售面积 246.2 万平方米，同比增长 5.2%。合约销售均价再度

上升 8.2%至 18310元/平方米，企业销售均价的提升一方面得益于企业调整布局升级城市能级，2019年企

业销售中一二线城市占比上升 12.5 个百分点达到 45.9%，另一方面得益于其产品系的升级，目前德信已

经形成了海派系、泊林系、大院系、臻悦系以及新迭代出的高端产品云庄系五大产品系,其中今年仅 1个

杭州九溪云庄即让企业整体均价提升 300 元/平米。 

操盘权益比例均远低于 TOP100 平均，业绩增长质量有待提升。虽然德信取得了业绩的稳步增长，但是其

增长质量仍待提升，操盘比例和权益比例均低于行业平均水平。根据 CRIC排行榜数据，2019年 TOP100

房企平均操盘比例为 86.8%，德信的操盘比例仅为 63.8%，而企业的权益比例数据与 TOP100的平均水平差

距更大，2019年德信的权益比例仅有 41.1%，相较于百强房企的 73.0%落后了 31.9 个百分点。 
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2 土储积极拓储，提升城市能级优化区域布局投资积极，拿地销售比 0.65，新进大湾

区、成渝城市群，全国化持续推进。2019 年德信中国新增土储总价 295.13亿元，新增土储建面 474.46

万方，拿地销售比 0.65，明显高出百强房企 0.34的平均水平。步入 20年德信仍未停止拓储步伐，1-2

月新增土储总价 39.5亿元，接近 1-2月销售额的 2倍。2019 年新增土储成本 6220 元/平方米，与企业 19

年销售均价 18310元/平方米相比仍有充足利润价差。布局上，企业坚持深耕浙江省，布局长三角和全国

主要枢纽核心城市的布局策略，2019 年新进了成都、广州两大核心城市，在据守长三角的同时积极拓展

大湾区及成渝两大城市群，进一步完善了自己的区域布局。着力升级企业土储能级，一二线城市拿地金额

占比 74.4%。根据企业公布的 2018 年及 2019企业确认的销售收入金额数据，德信中国确认收入项目主要

以三四线城市为主，而与企业 2018 年及 2019年新增土储金额分布数据对比来看，企业明显加大了在高能

级城市的布局。除了在一线的广州和上海分别斩获土地之外，二线城市拿地金额占比已接近 7成，成为企

业重点布局区域；三四线投资占比逐步下降，且着重投资在温州、无锡以及佛山这类有着优异经济基础支

撑，市场风险较小的城市。拿地金额权益比例不足 4成，未来销售权益仍将保持低位。虽然企业整体拿地

力度较大，新增土储城市能级也有明显上升，但是拿地权益比例仍然过低。根据企业披露数据，2018年

企业新增土储总价的权益比例仅为 31.3%，2019年虽然情况有所好转，但是仍不足 4成为 37.8%，2019

年企业销售权益比例已经只有 41.1%，仍保持如此低权益的拿地，未来销售权益比例仍将保持低位。
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土储资源充足，土地储备城市能级持续提升。截至 2019年底企业共拥有土地储备 1341.9 万方，同比翻番，

按照企业目前的开发节奏，足以满足企业 3-4年发展需要。随着企业对一二线城市投资力度的持续加大，

总土储城市能级相较 2018年末也有明显提升，其中一线城市土储建面占比为 2.0%，布局包括广州、上海

两城；二线城市占比相较 2018 年末提升 18个百分点达 46.5%，其中杭州占比达 30.0%是企业第一大重仓

城市；三四线城市占比降至 51.5%，以温州、湖州等长三角城市为主。 
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3 盈利毛利率下降，非并表合联营提升利润 

物业销售规模扩张推动集团营收增长，租金收入同比翻倍但规模太小影响不大。2019 年德信实现

总营收 95.13 亿元，同比增长 15.8%，营收增长主要源于当期物业销售确认收入的增长，集团物业

开发收入 94.64 亿元，同比增长 15.6%。另外值得关注的是上半年企业商业物业租金收入同比增长

102.5%至 0.55 亿元，但由于整体规模较小，因此对企业营收增长贡献并不明显。 

受项目结转周期影响，年度毛利规模、毛利率双降。2019 年德信中国实现毛利润 30.59 亿元，同

比下降 2.1%，整体毛利率下降 5.8 个百分点至 32.2%。企业本期毛利率大幅度下降主要受到宁波及

衢州确认收入的项目售价较低的影响。整体来看，近年来企业毛利率水平呈现上升趋势，虽然本年

度录得下降，但是仍然保持在 30%以上。随着拿地成本的控制以及新迭代的产品系入市，未来毛利

率仍有回升空间。 

大量合作项目不并入收入而直接结转合联营利润，使得净利润、净利率双升。根据企业业绩数据，

2019 年德信中国实现净利润 22.57 亿元，同比上升 22.6%，净利率 23.7%，同比上升 1.3 个百分点。

毛利下降净利反升是由于企业合联营确认收益的大幅增长，德信中国 2019 年确认合联营利润同比

增长 103.0%达到了 11.75 亿元，占税前利润的 39.4%。这种合联营的项目由于不确认营收而直接确

认利润，因此对企业的净利润率起到了美化作用。但是长远来看，这种大量合作的模式对企业操盘、

营销等能力提升无益，行业竞争持续加剧的环境之下企业内功得不到修炼。 
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4 偿债 

持续优化财务，各项指标均处稳健区间 

 

债务情况明显改善，现金短债比 1.73，长短债比 1.68。截止至 2019 年底，德信中国共持有现金

95.70 亿元，相较期初上升 27.8%，在短债规模基本维持不变的情况下，企业现金短债比大幅提升

达至 1.73，现金覆盖短债无虞。长短债方面，企业通过债务置换，累计偿还借款 72.18 亿元同时

新增借款 122.87 亿元，将企业长短债比优化至 1.68，债务结构得到明显改善。 

 

净负债率微升至 68.7%，财务状况稳健。近几年企业降负债效果明显，尤其是上市之后，企业净负

债率水平得到进一步优化。虽然 2019 年企业积极拓储扩张投资规模，但仍然维持了稳健的债务水

平，根据企业公告数据，截止至 2019 年底，企业的净负债率为 68.7%，相比 2018 年末微升 1.1 个

百分点。 
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5 资本市场 

券商首次覆盖，展望正面 
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从券商覆盖情况来看,一方面由于上市时间比较晚，另一方面由于市值较小，德信中国受到券商关

注度较低。但是资本市场对德信还是给予了认可，于 2019 年 5 月和 8 月，德信先后被纳入 MSCI

中国小型股指数以及恒生综合指数系列。9 月 9 日深圳证券交易所公告成分股定期调整时，德信地

产又成功纳入港股通。从今年 2 月中达证券对德信中国的首次覆盖情况来看，机构也给予了德信非

常正面的评价，预期未来两年企业将实现 27%左右的营收年复合增长率，同时还预计企业核心净利

率将会进一步提高,给出的 4.61 港元的目标价格相较于目前的股价也有 50%的增长空间。 

总体上来看，企业经营状况稳定，但权益过低问题需要注意。整体来看，企业全年业绩目标稳步完

成,且城市能级和产品系均得到提升。凭借积极拓储，企业亦新进广州、成都等城市群核心城市，

拓展粤港澳和成渝区域。更值得一提的是，随着企业的上市成功，企业财务结构持续改善，现金短

债比、长短债务比均实现优化。但企业的业绩增长依靠了大量的合作力量，操盘和权益比例均低于

平均水平，得不到内功修炼的德信从长远来看仍面临竞争的挑战。 
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