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事件：公司近期发布 2023 年年报，全年实现营业收入 3468.3 亿元，同比上升 23.4%；

实现归母净利润 120.7 亿元，同比下降 34.1%。 

⚫ 营收稳步提升，毛利率下降叠加资产减值导致业绩承压。23 年公司竣工和结转规模

带动收入同比增长 23.4%至 3468.3 亿元。23 年期末，公司合同负债 3772 亿元，可

结算资源充足。归母净利同比下降 34.1%至 120.7亿元，主要由于 ：1）低利润项目

结转占比提升，23 年公司结转毛利率同比下降 5.99pct 至 16.02%。2）结合当前市

场情况，计提存货和长期股权投资等资产减值损失 50.5亿元，同比增加 38.9亿元。 

⚫ 销售额排名行业第一，聚焦核心城市持续优化投拓。23 年公司实现销售额 4222 亿

元，排名行业第一，市占率提升至 3.6%。核心 38 城销售贡献近 9 成，珠三角、长

三角销售贡献分别超 1100 亿元和 1400 亿元，深耕效果显著。拿地方面，公司全年

共拓展项目 103 个，拿地总价 1632 亿元，逆势同比增长 1.2%，其中一线城市拿地

金额占比提升至 35%；拓展权益比提升 16pct 至 83%；投资销售比增长 3.4pct 至

38.7%；新增项目税前成本利润率平均超 15%，为后续盈利水平提供保障。 

⚫ 财务稳健、融资优势凸显，资产经营质量提升。23 年公司实现回笼金额 4304 亿

元，销售回笼率 102%，连续 6 年保持经营活动现金流为正，三道红线指标维持绿

档。截至 23 年末公司扣预收资产负债率 67.1%、净负债率 61.2%，分别较期初下降 

1.34/2.37pct，现金短债比 1.28；期末有息债务余额 3543 亿元，较期初减少 271 亿

元，综合融资成本同比下降 36 BP 至 3.56%，融资优势凸显。资产经营方面，公司

对公寓、写字楼、商业业态进行资源整合，已开业资产回报率同比提升 0.5pct 至 

2.7%，；商业经营类资产项目新增 28 个至 135 个，管理面积同比增长 12%至 435 

万方；在资产回报率和运营规模双重提升下，资产经营类收入同比增长超三成。 

 

 

⚫ 维持买入评级，调整目标价至 11.22元。根据公司年报，我们调整了公司营收增速，

下调 24年开发业务毛利率，同时调整了期间费用率，调整公司 24-25年 EPS预测值

为 1.02/1.03 元（原预测值为 1.80/1.96 元）并引入 26 年 EPS 预测值为 1.05 元。参

考可比公司 24 年平均估值为 11X，对应目标价 11.22 元。 

风险提示：房地产销售大幅低于预期。逆周期政策不及预期。资产减值损失超预期。

拿地强度不及预期。 

 
 
 
 

 

 
 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 281,017 346,828 341,019 341,099 341,219 

  同比增长(%) -1.4% 23.4% -1.7% 0.0% 0.0% 

营业利润(百万元) 34,693 24,318 22,861 22,426 22,863 

  同比增长(%) -30.2% -29.9% -6.0% -1.9% 1.9% 

归属母公司净利润(百万元) 18,320 12,067 12,226 12,351 12,559 

  同比增长(%) -33.1% -34.1% 1.3% 1.0% 1.7% 

每股收益（元） 1.53 1.01 1.02 1.03 1.05 

毛利率(%) 22.0% 16.0% 15.5% 15.5% 15.5% 

净利率(%) 6.5% 3.5% 3.6% 3.6% 3.7% 

净资产收益率(%) 9.4% 6.1% 6.0% 5.9% 5.7% 

市盈率 6.1 9.2 9.1 9.0 8.8 

市净率 0.6 0.6 0.5 0.5 0.5 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：可比公司估值 

公司 代码 
最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率 

2024/5/8 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E 

万科 A 000002 7.20  1.02  0.89  0.90  0.88  7.06  8.08  7.97  8.15  

招商蛇口 001979 8.65  0.70  0.89  1.05  1.16  12.40  9.68  8.21  7.43  

中国国贸 600007 23.33  1.25  1.30  1.38  1.44  18.66  17.88  16.94  16.20  

华润置地 01109 28.38  4.40  4.45  4.79  5.27  6.45  6.38  5.93  5.38  

张江高科 600895 18.45  0.61  0.73  0.83  0.92  30.14  25.44  22.13  20.04  

华发股份 600325 6.06  0.67  0.79  0.87  0.83  9.07  7.66  6.98  7.28  

  最大值          30.14  25.44  22.13  20.04  

  最小值         6.45  6.38  5.93  5.38  

 平均数     13.97  12.52  11.36  10.75  

 调整后平均     12  11  10  10  

备注：货币均为人民币，其汇率为 1港币=0. 907 人民币（2024/4/16） 

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 176,537 147,982 136,978 136,440 136,487  营业收入 281,017 346,828 341,019 341,099 341,219 

应收票据及应收账款 4,054 3,822 3,444 3,445 3,446  营业成本 219,228 291,308 288,268 288,301 288,361 

预付账款 22,556 21,635 22,166 23,195 23,885  销售费用 7,530 8,876 8,854 8,832 8,810 

存货 877,893 869,508 852,405 813,255 769,943  管理费用 4,744 5,159 5,147 5,134 5,121 

其他 219,360 225,591 228,773 245,864 262,985  研发费用 1,238 86 68 68 68 

流动资产合计 1,300,401 1,268,539 1,243,766 1,222,199 1,196,747  财务费用 3,686 4,391 4,201 4,643 4,793 

长期股权投资 106,250 104,296 109,000 112,000 115,000  资产减值损失 1,277 5,088 4,398 4,297 3,722 

固定资产 10,147 8,362 12,239 17,800 23,984  公允价值变动收益 (142) 16 40 (29) 9 

在建工程 571 590 4,315 6,219 7,120  投资净收益 4,201 2,212 2,101 1,996 1,896 

无形资产 371 373 299 224 149  其他 (12,678) (9,830) (9,363) (9,365) (9,387) 

其他 53,614 54,750 48,129 49,784 51,582  营业利润 34,693 24,318 22,861 22,426 22,863 

非流动资产合计 170,952 168,373 173,981 186,026 197,836  营业外收入 781 572 622 658 617 

资产总计 1,471,353 1,436,912 1,417,747 1,408,225 1,394,583  营业外支出 174 264 195 211 223 

短期借款 1,197 5,213 5,000 26,214 18,819  利润总额 35,301 24,626 23,288 22,873 23,257 

应付票据及应付账款 162,704 173,734 158,836 130,024 115,633  所得税 8,313 6,727 5,822 5,718 5,814 

其他 678,379 634,784 609,685 596,773 593,680  净利润 26,987 17,899 17,466 17,155 17,443 

流动负债合计 842,280 813,731 773,520 753,011 728,132  少数股东损益 8,667 5,832 5,240 4,803 4,884 

长期借款 242,482 235,251 243,251 240,251 237,251  归属于母公司净利润 18,320 12,067 12,226 12,351 12,559 

应付债券 57,716 45,265 45,765 46,265 46,765  每股收益（元） 1.53 1.01 1.02 1.03 1.05 

其他 6,725 5,637 5,616 5,616 5,616        

非流动负债合计 306,923 286,154 294,632 292,132 289,632  主要财务比率      

负债合计 1,149,204 1,099,885 1,068,152 1,045,143 1,017,764   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 125,922 138,484 143,723 148,527 153,411  成长能力      

股本 11,970 11,970 11,970 11,970 11,970  营业收入 -1.4% 23.4% -1.7% 0.0% 0.0% 

资本公积 17,626 17,236 17,488 17,488 17,488  营业利润 -30.2% -29.9% -6.0% -1.9% 1.9% 

留存收益 157,581 163,993 171,312 179,995 188,849  归属于母公司净利润 -33.1% -34.1% 1.3% 1.0% 1.7% 

其他 9,050 5,343 5,101 5,101 5,101  获利能力      

股东权益合计 322,149 337,027 349,595 363,082 376,819  毛利率 22.0% 16.0% 15.5% 15.5% 15.5% 

负债和股东权益总计 1,471,353 1,436,912 1,417,747 1,408,225 1,394,583  净利率 6.5% 3.5% 3.6% 3.6% 3.7% 

       ROE 9.4% 6.1% 6.0% 5.9% 5.7% 

现金流量表       ROIC 4.4% 3.0% 2.9% 2.8% 2.8% 

单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 26,987 17,899 17,466 17,155 17,443  资产负债率 78.1% 76.5% 75.3% 74.2% 73.0% 

折旧摊销 388 145 651 878 1,012  净负债率 63.6% 61.2% 63.5% 65.1% 60.1% 

财务费用 3,686 4,391 4,201 4,643 4,793  流动比率 1.54 1.56 1.61 1.62 1.64 

投资损失 (4,201) (2,212) (2,101) (1,996) (1,896)  速动比率 0.50 0.48 0.49 0.53 0.56 

营运资金变动 (43,070) (19,752) (25,731) (19,991) 4,294  营运能力      

其它 23,632 13,458 12,378 3,326 2,713  应收账款周转率 77.8 88.2 94.3 100.0 100.0 

经营活动现金流 7,422 13,930 6,863 4,014 28,358  存货周转率 0.3 0.3 0.3 0.3 0.4 

资本支出 1,120 1,882 (8,039) (8,123) (8,022)  总资产周转率 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 

长期投资 (14,650) 103 (5,504) (3,800) (3,800)  每股指标（元）      

其他 14,168 5,281 1,148 1,968 1,906  每股收益 1.53 1.01 1.02 1.03 1.05 

投资活动现金流 637 7,266 (12,394) (9,955) (9,917)  每股经营现金流 0.62 1.16 0.57 0.34 2.37 

债权融资 47,739 (31,850) 3,597 (7,500) (2,500)  每股净资产 16.39 16.59 17.20 17.92 18.66 

股权融资 (191) (390) 252 0 0  估值比率      

其他 (50,563) (17,722) (9,322) 12,903 (15,894)  市盈率 6.1 9.2 9.1 9.0 8.8 

筹资活动现金流 (3,015) (49,962) (5,473) 5,403 (18,394)  市净率 0.6 0.6 0.5 0.5 0.5 

汇率变动影响 138 (60) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 8.2 11.0 11.4 11.3 11.0 

现金净增加额 5,182 (28,826) (11,004) (538) 48  EV/EBIT 8.2 11.0 11.7 11.7 11.4 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（A 股市场基准为沪深  300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普  500 指数）； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，

客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同
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分析师认为适当的时候不定期地发布。 
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买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投

资的收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不

适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作

出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均

为无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得

将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何

有悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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