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花样年：大湾区土储价值待释放，物管规模持续扩张 
文／研究员 朱一鸣、李丹 

 

【合同销售金额增长 16.5%，长三角与成渝区域销售贡献度高】2019 年上

半年，花样年实现合同销售金额 131.7 亿元，同比增长 16.5%。销售去化率为 78.5%，

保持在行业较高水平。从区域分布来看，上半年花样年于长三角区域的销售业绩显著攀升，

占比迅速扩大，较去年全年提升 16.2 个百分点至 29.5%。成渝经济区作为花样年最早进入

的重要战略区域之一，销售贡献依然占据主导优势，上半年实现销售金额 54.2 亿元，占整

体销售金额的 41.1%。 

【拓展战略合作，城市更新潜力巨大】2019 年上半年，花样年继续围绕都市圈

深耕重点区域，以 10 亿元的总投资金额新增 2 幅土地，同时与旭辉集团达成了战略合作。

截至 2019 年 6 月末，花样年规划总土地储备建筑面积 3320 万平方米，较去年年末的 2091

万平方米增长了 58.8%。其中已签订框架协议的城市更新项目 1672 万平方米，较去年年

末增长 88.2%，对应货值约 3526 亿元。 

【收入与利润双增长，债务结构稳定】2019 年上半年，花样年实现营业收入 85.8

亿元，同比增长 65.1%，其中出售开发物业实现的收入占比 66.8%；毛利润同比增长 92.5%

至 25.37 亿元，增速远高于同等规模房企平均水平；净利润 2.4 亿元，同比增长 35.6%。

债务结构稳定，现金短债比和长短期债务比分别为 2.21 和 2.61，均优于同等规模房企平

均水平。 

【平台化与智能化推进物管竞争力的提升】除了房地产开发主业，围绕轻资产

模式的物业管理也是花样年的主营业务之一，花样年旗下主要拥有两家物业管理公司，分

别为彩生活和美易家。两者在不同市场领域的物业管理上持续深耕，实现地产主业产业链

的延伸，期内业绩持续增长。 
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正文： 

销售：合同销售金额增长 16.5%，长三角业绩贡献度提升 

2019 年上半年，花样年实现合同销售金额 131.7 亿元，同比增长 16.5%；合同销售

面积111.9万平方米，同比小幅下降4%；销售均价11172元/平方米，同比增长21.3%。

销售去化率为 78.5%，保持在行业较高水平。根据克而瑞销售排行榜，排名由去年年

末的 81 位上升至 76 位。值得注意的是，花样年上半年 16.5%的销售金额增速，高

于同等规模房企的平均水平，但相比于其全年增长 20%-30%，即至少 362 亿的销售

目标，尚存一定差距。 

截至上半年，花样年的去化率为 56%，预计下半年 7-10 月将集中供货，下半年供货

量将占到全年的 66%，全年的目标去化率为 75%。 

图：花样年 2015-1H2019 销售金额及面积情况

 

数据来源：企业业绩公告、CRIC 

从产品布局来看，花样年以精品高档住宅为主，销售金额占比 65.2%，此外中高端住

宅与城市综合体销售金额分比占到 18.5%和 16.3%。 

从区域分布来看，上半年花样年于长三角区域的销售业绩显著攀升，占比迅速扩大，

较去年全年提升 16.2 个百分点至 29.5%，销售贡献主要来源于江苏、上海和南京的

10 个项目。成渝经济区作为花样年最早进入的重要战略区域之一，销售贡献依然占据

主导地位，上半年实现销售金额 54.2 亿元，占整体销售金额的 41.1%。此外京津冀都

市圈上半年也加速项目的推进与去化，贡献销售金额 22.2 亿元，占比 16.9%。 
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图：花样年 2018 及 1H2019 销售金额区域分布 

 

数据来源：企业业绩发布、CRIC 

 

 

 

投资：拓展战略合作，推进投资策略 

2019 年上半年，花样年继续围绕都市圈深耕重点区域，以 10 亿元的总投资金额新增

2 幅土地，分别位于张家口和天津，合计权益建筑面积 43 万平方米。 

与此同时，上半年花样年与旭辉集团达成了战略合作，双方都看好一二线核心都市圈

机会，在区域布局上各有侧重，在此基础上相互入股对方的优质项目，共同扩大市场

影响力。截至目前已落地三个项目，分别为武汉碧云天项目、武汉汉正街项目和深圳

坪山项目。 

此外，花样年的“5+N”投资策略稳步推进，即五大重点城市群中，核心选择 20+深

耕及机会进入城市进行布局，将有限的资金、资源尽可能合理分布，实现投资价值的

优化。 

表：花样年“5+N”投资策略城市布局 

区域 深耕城市 机会进入城市 

粤港澳 深圳、广州、惠州、东莞 佛山、中山 

成渝 成都、重庆、昆明、桂林 西安、贵阳、南宁 

长三角 上海、南京、苏州、杭州 宁波、合肥 

京津冀 北京、天津、青岛、石家庄 大连、烟台、济南 

华中 武汉 长沙、郑州、南昌 

注：不包含城市更新 

数据来源：企业业绩公告、CRIC 
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土地储备：优质土储充裕，大湾区城市更新潜力巨大 

2019 年上半年，花样年在城市更新上加速推进。截至 2019 年 6 月末，花样年规划总

土地储备建筑面积 3320 万平方米，较去年年末的 2091 万平方米增长了 58.8%。其

中已签订框架协议的城市更新项目 1672 万平方米，较去年年末增长 88.2%；在建及

待建的土地储备 1205 万平方米；另包括 488 万平方米的未并表项目。 

从区域分布来看，花样年的土地储备（包含城市更新）集中于全国五大城市群，其中

一二线城市土储占比超过 90%。在五大城市群中，粤港澳大湾区的土地储备建筑面积

占比超过五成，其中深圳单城市占比 19.4%，未来受政策红利可期；此外环渤海都市

圈和成渝经济区分别占比近 20%。 

城市更新方面，花样年经过 20 年来的沉淀积累，已经在本土化、经验、团队、专业、

资源方面建立起五大核心优势。截至 2019 年上半年，花样年在大湾区拥有 39 个城市

更新项目，总建筑面积约 1672 万平方米，对应货值约 3526 亿元。这些项目覆盖于

深圳、中山、惠州、佛山和广州五个城市，其中深圳占有 22 个项目，预计货值占到

城市更新项目总货值的 46%。未来 3 年，花样年预计推出 20 个城市更新项目，可转

化为 631 万平方米的土储，供地货值约 1334 亿元，分布于深圳、惠州和东莞。 

城市更新一方面受大湾区政策利好，且具有低成本、高毛利优势。以深圳坪山项目为

例，平均土地成本为 12500 元/平方米，而周边销售均价达 40000 元/平方米，预计

结转毛利率可达 50%以上，有助于提升公司整体的毛利率；另一方面也存在周期长，

不确定因素大等风险，对企业的资金稳定性要求较高，还需不断优化模式，做好风险

防范工作。 

图：花样年 2019 年上半年土地储备分布 
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注：不包含新加坡项目，占比约 0.1% 

数据来源：企业业绩公告、CRIC 

 

 

 

盈利表现：收入与利润双增长，归母净利率下滑 

2019 年上半年，花样年实现营业收入 85.8 亿元，同比增长 65.1%，其中出售开发物

业实现的收入占比 66.8%，主要来自于位于成都的五个项目，合计贡献收入占出售开

发物业收入的 68.2%。毛利润同比增长 92.5%至 25.37 亿元，增速远高于同等规模房

企平均水平；净利润 2.4 亿元，同比增长 35.6%。毛利率 29.6%，同比增加 4.2 个百

分点；而归母净利率进一步下降至 1.2%，低于同等规模房企平均水平，主要由于其他

非控股权益股东所占公司净利润的明显增长，致使归属于母公司的净利润占比下降。 

图：花样年 2016-1H2019 盈利表现 

 
数据来源：企业业绩公告、CRIC 

 

 

 

偿债表现：净负债率保持合理，债务结构稳健 

截至 2019 年 6 月末，花样年持有现金 247.5 亿元，较去年年末小幅下降 11.7%。净

负债率 81.1%，稳定在行业中低水平。现金短债比和长短债务比分别为 2.21 和 2.61，

均优于同等规模房企平均水平，且分别较去年年末提升 0.28 和 0.62，短期偿债无压

力，债务到期结构合理。 
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与此同时，花样年融资方式多元化，成本管控能力较强。截至目前的融资中，境外债

券占比 43.6%，银行贷款占比 27.4%，境内债券占比 15%，融资成本保持在 8.94%

的合理水平。 

图：花样年 2016-1H2019 负债情况 

 
注：现金不包括非流动资产中的已抵押银行存款 

数据来源：企业业绩公告、CRIC 

 

 

 

物业管理：平台化与智能化推进物管竞争力的提升 

除了房地产开发主业，围绕轻资产模式的物业管理也是花样年的主营业务之一，花样

年旗下主要拥有两家物业管理公司，分别为彩生活和美易家。两者在不同市场领域的

物业管理上持续深耕，实现地产主业产业链的延伸，结合互联网和科技的发展，平台

化与智能化不断升级，打造新的盈利增长点。 

彩生活主要聚焦社区服务，在管面积保持快速增长。截至 2019 年 6 月末，彩生活的

合约管理建筑面积达 5.64 亿平方米，较去年年末增长 0.1 亿平方米；服务社区 2824

个，较去年年末增加 115 个。与此同时，彩生活生态圈体系不断升级，平台服务规模

不断扩张。截至2019年上半年末，平台服务面积达12.06亿平方米，同比增长22.9%；

累计注册用户达 3200 万，平台交易金额累计达 55.47 亿元。 

成立于 2010 年的美易家则专注于为城市综合体、写字楼、度假式物业等提供物业管

理和物业经营服务，已在深圳、长沙、成都、重庆、郑州、合肥、无锡、天津、桂林

等 100 多个核心城市成立分支机构，通过超强的智慧化、科技感，打造细腻、情调、
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品味、时尚的新生活方式，为客户带去个性化体验，期内业绩持续增长，同时形成独

特的市场竞争力。 
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表：2017-2019 年上半年企业财务指标 

  财务指标 2017年 2018 年 1H2018 1H2019 
同比/百

分点变动 

规模指标 

确认收入（亿元） 97.8  139.9  52.0  85.8  65.1% 

物业销售营业额（亿元） 66.0  85.5  25.6  57.3  123.6% 

总资产（亿元） 689.6  944.5  807.3  951.2  17.8% 

毛利润（亿元） 29.0  41.8  13.2  25.4  92.5% 

净利润（亿元） 14.1  11.7  1.8  2.4  35.6% 

核心净利润（亿元） -3.6  -90.2  -5.6  -0.5  -91.4% 

盈利及运营

指标 

毛利率 29.6% 29.9% 25.4% 29.6% 4.2pts 

净利率 14.4% 8.4% 3.5% 2.8% -0.6pts 

归母净利率 11.8% 5.2% 2.0% 1.2% -0.8pts 

核心净利率 -3.7% -64.5% -10.7% -0.6% 10.1pts 

每股收益（元/股） 0.20  0.13  0.02  0.02  -0.6% 

营销及管理费用率 11.4% 6.1% 8.3% 0.6% -7.7pts 

现金及偿债

能力指标 

现金（亿元） 164.4  280.1  226.1  247.5  9.5% 

短期负债（亿元） 75.5  145.7  100.1  112.2  12.1% 

长短期债务比 2.96  1.99  2.73  2.61  -0.11  

现金短债比 2.18  1.92  2.26  2.21  -0.05  

平均借债利息率 8.8% 10.4% 0.0% 0.0% 0pts 

净负债率 76.0% 80.2% 82.9% 81.1% -1.8pts 

净负债率（永续债作为负

债） 
76.0% 80.2% 82.9% 81.1% -1.8pts 

资本效率指

标 

总资产收益率 2.4% 1.4% 0.2% 0.3% 0.02pts 

股东权益回报率 9.8% 5.7% 0.8% 0.8% 0pts 

资产杠杆率 3.90  4.85  4.56  4.88  0.33  

备注：股东净利润（核心）= 股东净利润-（资产重估增值+出售资产收益+兑汇损失+其它重大调整）*0.75 

营销及管理费用率：2019 年按操盘销售金额计算 

数据来源：企业业绩报、CRIC 研究中心整理 

 


