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中报点评 30 丨禹洲集团：千亿在即，提升增长质量是未来

重点 

 

【累计业绩同比增 50%，完成全年千亿目标 43%】禹洲集团 2020 年上半年累计实

现合约销售金额 428.5 亿元，同比增长 50.5%，完成全年 1000 亿元业绩目标的

42.85%。下半年，禹洲预计将推出可售货值约 1158 亿元，占到全年近 1800 亿货

量的 60%左右。其中超过 89%位于一二线城市和准二线城市，预计只需达到 50%的

去化率即可完成全年千亿目标。 

【深耕长三角、拓展大湾区，总可售货值 3800 亿元】截至 2020 年上半年末，禹洲

集团土地储备总可供销售建筑面积达 2024 万平方米，总货值 3800 亿元左右，近

90%集中在一二线城市，能满足未来 3-4 年的发展需求。上半年设立了深圳总部，

成为禹洲双总部发展战略的双核之一，希望大湾区市场能为禹洲带来 20%的业绩贡

献。 

【资本运营保持稳健，盈利水平有优化空间】2020 年上半年，禹洲集团实现营业收

入140.07亿元，同比提升 20.4%，派发中期股息每股 12港仙，派 5息率达36.65%，

处于行业较高水平。但毛利率较 2019 年末降低 2.8 个百分点至 23.4%，净利率和

归母净利率水平也处于历史低位。净负债率 63.72%，融资成本 7.22%，财务状

况保持在合理稳健水平。 

【收入提升明显，物管商管分拆上市按计划推进】2020 年上半年，禹洲录得物业管

理费收入 2.89 亿元，同比增长 62.2%，近年整体收入表现明显提升。未来禹洲在

物管商管板块会更注重外托，通过更多的收并购、合作，注入资源和优势。同时

在已深耕布局的区域作区域聚焦，并尽快构建全业态的服务能力。目前正不断整

合优化，已提交分拆上市建议书。 
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1 销售业绩  

累计业绩同比增 50% 

完成全年千亿目标 43% 

 

 
 

2020 年上半年，禹洲累计实现合约销售金额 428.5 亿元，销售面积 260.9 万平方米，

分别同比增长 50.5%和 40.8%，完成全年 1000 亿元业绩目标的 42.85%。虽然首两月

受疫情影响，开工和销售节奏有所停滞。但受益一二线城市和长三角地区的复苏，4

月以来禹洲销售恢复、单月业绩表现较佳，截至 7 月末已累计完成销售额近 540 亿

元。  

下半年，禹洲预计将推出可售货值约 1158 亿元，占到全年近 1800 亿货量的 60%左右。

其中超过 89%位于一二线城市和准二线城市，预计只需达到 50%的去化率即可完成全

年千亿目标。  

但值得注意的是，为冲击千亿规模，近年禹洲销售金额的操盘及权益比例有所降低。

根据克而瑞榜单，2020 年上半年禹洲地产销售金额的操盘及权益比例分别为 71%和

62%。对此，管理层表示对销售权益的提升已经提出明确的要求，未来力争达到 70%-80%

的水平。 
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2 销售结构  

长三角、一二线仍是业绩贡献主力 

深耕成果显著 

 

 
 

从区域业绩贡献来看，长三角区域、一二线城市仍然是禹洲业绩贡献的主力，2020

年上半年合约销售额达 267.7 亿元，占集团整体合约销售金额的 62.5%，深耕成果显

著。其中合肥、苏州、上海、南京、杭州作为禹洲长三角区域的核心布局城市，业绩

贡献合计达 214.4 亿元，合肥也有望成为继苏州之后的第二个百亿级城市。此外，海

西经济区今年上半年对集团的业绩贡献度也提升至近 19%，福州、厦门、泉州、漳州

均取得了不错的销售业绩。 
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3 土地投资  

深耕长三角、拓展大湾区 

总土储可售货值 3800 亿元 

 

 
 

2020 年上半年，禹洲通过招拍挂、收并购和产业拿地等多元途径新增土地投资 11 幅，

主要位于苏州、无锡、扬州、常州、成都、合肥、宁波和绍兴等城市，总建筑面积约

136.9 万平方米，权益地价 116.8 亿元，平均楼面价 12945 元/平方米。截至八月累计

新获取土地 15 幅，全部位于一二线的核心城市，总货值达到 700 亿元。其中，在业

绩会上管理层表示，上半年禹洲以收并购方式获取了长江实业成都南城都汇资产包，

用不到 15 亿元的现金流出撬动了其近 230 亿元的货值，年内就会有销售贡献。  

从总土地储备规模来看，截至 2020 年上半年末，禹洲集团的土地储备总可供销售建

筑面积达 2024 万平方米，总货值 3800 亿元左右，近 90%集中在一二线城市。项目合

计 167 个、分布在六大都市圈的 37 个城市，平均拿地成本约 6642 元/平方米。土地

储备规模能满足未来 3-4 年的发展需求。  

此外，禹洲于 2020 年上半年设立了深圳总部。大湾区市场作为禹洲“深耕长三角，

拓展大湾区”双总部发展战略的双核之一，虽然相较于长三角区域仍处在起步阶段，

但目前也已经在进行架构调整和土储布局。未来随着战略布局的不断深入，管理层希

望大湾区市场能为禹洲带来 20%的业绩贡献。 
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4 盈利  

公允值调整、合联营净损失 

盈利指标大幅下降 

 

 
 

2020 年上半年，禹洲集团实现营业收入 140.07 亿元，物业销售收入 136.14 亿元，均

同比提升 20.4%，毛利润 32.76 亿元，同比增长 4.3%。业绩会上，禹洲宣布派发中期

股息每股 12 港仙，派息率达 36.65%，处于行业较高水平。  

但从盈利指标来看，自 2018 年以来禹洲集团的利润率水平有较为明显的下降趋势。

2020 年上半年，禹洲集团实现毛利率 23.4%，较 2019 年末降低 2.8 个百分点；净利

率和归母净利率也分别显著降低至 11.07%和 7.28%，均处于历史低位。其中，毛利率

的降低主要是因为部分物业结转释放的公允值调整计入销售成本；净利率和归母净利

率的降低则是由于 2020 年上半年禹洲应占合营联营公司损益产生了 1.76 亿元的净损

失。我们认为，禹洲在通过项目合作谋求规模增长的过程中还需平衡整体的增长质量。 
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5 偿债  

抓回款、控负债 

财务稳健性进一步提高 

 

 
 

2020 年上半年，禹洲实现并表回款率约 90%。截至上半年末，禹洲持有受限制现金、

现金及现金等价物、初始期限超过 3 个月的无抵押定期存款为人民币 429.7 亿元，较

2019 年末增长 21%。现金短债比 1.93、长短期债务比 1.88，保持了相对充裕的流动

性。净负债率 63.72%，较 2019 年末下降 1.92 个百分点，融资成本 7.22%，财务状况

保持在合理稳健水平。  

今年 2 月，禹洲连续被纳入恒生高股息率指数成份股、恒生大中型股价值 50 指数及

恒生大中型股价值偏向指数，三大恒生指数。8 月，禹洲集团成功发行首笔 6 年期美

元绿色债券，发行规模 3亿美元。成为在国际市场发行绿色债券最长年期的中资房企，

并获得超额认购，均表现了资本市场对禹洲价值的认可。 
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6 商业物管  

物管商管板块收入提升明显 

分拆上市按计划推进 

 
 

在商业板块，截至 2020 年 6 月末，禹洲商业已进入深圳、上海、杭州、厦门、苏州、

南京、合肥、武汉及泉州等地，已开业项目 26 个及筹备期项目 11 个，共 37 个项目，

覆盖了购物中心、写字楼、街区商业等多种业态，重点打造城市综合体项目超 200 万

平方米，全国合作品牌超 1000 个，战略联盟品牌约 1600 个。上半年，禹洲来自物业

投资的总收入约为 9723 万元，同比减少约 34.1%，主要是由于疫情期间为商户减免租

金所致。  

在物业管理板块，过去三年禹洲物管和商业管理的整体收入表现出明显提升。2020

年上半年，禹洲录得物业管理费收入 2.89 亿元，同比增长 62.2%。随着集团已交付物

业面积的增加，禹洲物业管理服务公司在管建筑面积约 1300 万平方米，合同管理面

积约 2200 万平方米，服务全国超 10 万户业主。  
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管理层表示，未来禹洲在物管跟商管方面会更注重外托，通过更多的收并购、合作、

注入资源和优势，一起把蛋糕做强做大。力争在未来三年，提升物管的管理面积达到

近 1 亿平方米。目前禹洲正在不断整合优化现有的物管和商业、商管业务，通过物业

分拆上市成立一家独立的物管公司，并已于近期向联交所顺利提交了分拆的建议

书。  

同时在区域上，禹洲物管和商管还是会优先在地产已经有布局的六大城市群，特别是

在已经深耕的城市作区域聚焦，如长三角、合肥、福建等都是目前的重点。并随着布

局的深入，还会再有一些扩大。而从业态上，禹洲希望能够尽快地构建一个全业态的

服务能力，涵盖住宅物业、商业物业、办公楼以及政府项目、公建配套项目，包括一

些细分的专业领域，陆续都会有一些成果。 

 

 


