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股价走势 

收入增长业绩承压，投资聚焦核心城市 
  
事件：公司发布 2022 年报和 2023 年一季报。2022 年公司实现营业收入 1202.08 亿元，同比增长

21.14%；实现归母净利润 61.07亿元，同比下降 35.09%；基本每股收益 1.35元/股，同比下降 35.10%；

每 10股派发现金股利 1.36元（含税）。2023年一季度实现营业收入 143.59亿元，同比增长 7.52%；

实现归母净利润 5.08亿元，同比下降 18.89%。 

销售量减价增，城市深耕取得成效 

根据公司 2022 年 12 月经营公告，2022 年公司实现累计销售金额 2218.1 亿元，同比下降 22.64%；

销售面积 1019.8 万方，同比下降 25.94%；对应销售均价 21750 元/平米，同比增长 4.46%。2022 年，

公司在深圳、上海、南京、大连、福州等城市的市占率居前列，表现了公司城市深耕战略取得了优

秀的成绩。2023 年一季度销售金额 441.2 亿元，销售面积 242.9 万平方米，对应销售均价 18164

元/平米，华东区域的销售面积占比最高。 

投资聚焦高能级城市，2023 年加大投资力度 

2022 年公司新增土储总面积约 248 万方，新增土储总投资额约 368 亿元，对应拿地均价 14839 元/

平米，拿地力度 16.59%，地售比 0.68。公司严把投资标准，聚焦高能级城市，2022 年新增土储在

一二线城市占比达到 95%。截至 2022 年末，公司总土储约 5182 万方，权益土储约 2345 万方，对

应的权益比例 45.25%，其中一、二线城市占比约 71%。2023 年一季度仅新增一个项目，4 月加大投

资力度，新增 5 个地块，均位于一二线核心城市。2022 年新开工、竣工面积分别为 522、1418 万

方。2023 年公司计划新开工、竣工面积分别为 355 万平方米、1295 万平方米，截至 2023 年一季

度末，公司新开工、竣工面积分别为 57.81 万平方米、134.22 万平方米，分别完成全年计划的 16.28%、

10.36%。 

收入增长业绩下滑，减值损失影响利润 

2022年公司实现营业收入 1202.08亿元，同比增长 21.14%；归母净利润 61.07亿元，同比下降 35.09%。

公司归母净利润下降主要受如下因素影响 1）2022 年公司毛利率 20.66%，较 2021 年下降 0.52pct；

2）2022 年资产减值损失和信用减值损失分别为 36.9 亿元、10.35 亿元，同比分别提升 205.4%、

327.89%。2023 年一季度实现营业收入 143.59 亿元，归母净利润 5.08 亿元，同比分别增长 7.52%，

下降 18.89%，归母净利润下降受到如下因素影响 1）毛利率由 2022 年一季度的 19.72%下降 2.22pct

至 17.50%、2）投资净收益为-2.04 亿元，2022 年一季度为 4.68 亿元。 

三道红线稳居绿档，债务结构合理 

截至 2022 年末，公司剔除预收款项后的资产负债率 65.3%（剔除的预收账款预售并不构成实际偿债

压力），净负债率 52.2%，分别较 2021 年下降 2.3pct、3.0pct，现金短债比 1.13，三道红线稳居绿档。

2022 年平均债务融资成本 4.53%，较 2021 年下降 0.03pct；债务结构合理，长期负债占比 64.10%。

货币资金 545.07 亿元，在手现金充裕。 

代建高质量发展，智慧服务外拓力度大 

1）持有型物业：商办 2022 年新增 4 个外部合作项目、长租公寓全年新增 3287 间房源。2）代建：

截至 2022 年末，代建业务管理服务项目超 115 个，累计签约管理面积超 1832 万方。3）智慧服务：

2022 年新增外拓超 5000 万方，截至 2022 年末，合同管理面积 3.85 亿方。 

 

投资建议：公司销售均价提升，城市深耕取得成效；投资聚焦高能级城市；债务结构合理，融资成

本低，债务结构合理，在手现金充裕；代建高质量发展，智慧服务外拓力度大。考虑到受市场毛利

率下行的影响，我们下调公司 2023-2024 年净利润至 61.69 亿元、67.83 亿元（原值为 99.4、118.07

亿元），新增 2025 年净利润 73.56 亿元，对应 PE 分别为 5.97X、5.43X、5.01X，维持“买入”评级。 

风险提示：房屋销售不及预期、房屋价格下跌、宏观经济不及预期 
  
财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 99,232.22 120,208.09 110,471.24 108,968.83 114,809.56 

增长率(%) 18.16 21.14 (8.10) (1.36) 5.36 

EBITDA(百万元) 19,514.98 22,369.27 18,777.57 18,027.85 18,290.70 

净利润(百万元) 9,409.52 6,107.29 6,169.27 6,782.85 7,355.63 

增长率(%) (9.50) (35.09) 1.01 9.95 8.44 

EPS(元/股) 2.08 1.35 1.37 1.50 1.63 

市盈率(P/E) 3.92 6.03 5.97 5.43 5.01 

市净率(P/B) 0.58 0.56 0.53 0.50 0.46 

市销率(P/S) 0.37 0.31 0.33 0.34 0.32 

EV/EBITDA 6.60 5.33 4.77 6.32 4.30   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 1：营业总收入及同比增速  图 2：归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：wind、天风证券研究所  资料来源：wind、天风证券研究所 

图 3：毛利率、净利率  图 4：销售费用率、管理费用率、财务费用率 

 

 

 

资料来源：wind、天风证券研究所  资料来源：wind、天风证券研究所 

图 5：净负债率  图 6：现金短债比 

 

 

 

资料来源：wind、天风证券研究所  资料来源：wind、天风证券研究所 
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（亿元）
营业总收入 同比增速（右轴）
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（亿元） 归母净利润 同比增速（右轴）

0%

10%

20%

30%

40%

50%

2
0

1
2

-
1

2

2
0

1
3

-
1

2

2
0

1
4

-
1

2

2
0

1
5

-
1

2

2
0

1
6

-
1

2

2
0

1
7

-
1

2

2
0

1
8

-
1

2

2
0

1
9

-
1

2

2
0

2
0

-
1

2

2
0

2
1

-
1

2

2
0

2
2

-
1

2

2
0

2
3

-
0

3

毛利率 净利率
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销售费用率 管理费用率

财务费用率
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净负债率
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图 7：扣除预收账款和合同负债的资产负债率  图 8：销售商品、提供劳务收到的现金及同比增速 

 

 

 

资料来源：wind、天风证券研究所  资料来源：wind、天风证券研究所 

图 9：投资净收益  图 10：有息负债 

 

 

 

资料来源：wind、天风证券研究所  资料来源：wind、天风证券研究所 
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扣除预收账款和合同负债的资产负债率
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销售商品、提供劳务收到的现金

同比增速（右轴）
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（亿元）
投资净收益
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（亿元） 有息负债
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  利润表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

货币资金 64,806.42 54,506.86 76,041.47 62,326.29 87,690.56  营业收入 99,232.22 120,208.09 110,471.24 108,968.83 114,809.56 

应收票据及应收账款 797.26 1,541.49 607.82 1,269.35 879.06  营业成本 77,981.14 95,239.44 87,857.78 86,848.16 91,124.35 

预付账款 1,930.50 1,584.81 1,658.04 1,782.85 1,662.87  营业税金及附加 3,609.18 3,849.80 3,537.97 3,489.85 3,676.91 

存货 188,801.43 151,003.72 185,784.42 190,557.59 179,002.26  销售费用 3,092.79 2,830.39 2,951.45 2,957.77 2,962.31 

其他 108,763.65 105,347.04 92,807.78 83,192.68 101,605.18  管理费用 5,340.64 5,053.87 5,402.86 5,258.46 5,327.42 

流动资产合计 365,099.27 313,983.91 356,899.55 339,128.75 370,839.93  研发费用 150.10 185.36 140.60 157.18 162.92 

长期股权投资 60,872.43 66,059.54 66,059.54 66,059.54 66,059.54  财务费用 650.19 845.78 2,945.54 3,041.38 3,060.58 

固定资产 1,562.72 1,335.91 1,201.22 1,066.53 931.84  资产/信用减值损失 (1,450.27) (4,725.54) (1,924.31) (1,134.50) (284.00) 

在建工程 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  公允价值变动收益 1,757.54 1,314.19 1,258.52 1,401.67 1,573.26 

无形资产 30.45 28.69 20.97 21.03 20.38  投资净收益 7,181.75 3,974.21 4,992.86 5,382.94 4,783.33 

其他 35,244.65 37,975.16 39,901.88 43,365.05 46,727.22  其他 (15,136.03) (1,320.03) 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 97,710.24 105,399.30 107,183.61 110,512.16 113,738.98  营业利润 16,055.19 12,960.63 11,962.11 12,866.14 14,567.67 

资产总计 462,809.51 419,383.22 464,083.16 449,640.91 484,578.91  营业外收入 91.22 91.41 77.43 86.69 85.18 

短期借款 4,037.28 2,906.00 4,001.00 4,201.00 4,193.00  营业外支出 327.24 (27.48) 220.60 173.45 122.19 

应付票据及应付账款 39,501.97 33,678.89 40,704.99 31,778.99 42,628.10  利润总额 15,819.17 13,079.52 11,818.94 12,779.37 14,530.65 

其他 102,002.57 107,801.55 213,715.44 189,426.70 215,268.99  所得税 2,868.07 3,913.08 2,835.55 3,068.73 3,774.21 

流动负债合计 145,541.81 144,386.44 258,421.43 225,406.69 262,090.08  净利润 12,951.09 9,166.44 8,983.40 9,710.64 10,756.44 

长期借款 44,214.16 51,531.59 44,092.00 55,108.00 49,210.00  少数股东损益 3,541.57 3,059.15 2,814.13 2,927.79 3,400.82 

应付债券 39,567.70 22,320.79 28,921.51 30,270.00 27,170.77  归属于母公司净利润 9,409.52 6,107.29 6,169.27 6,782.85 7,355.63 

其他 10,742.91 8,091.17 10,328.25 9,720.78 9,380.07  每股收益（元） 2.08 1.35 1.37 1.50 1.63 

非流动负债合计 94,524.77 81,943.56 83,341.76 95,098.78 85,760.84        

负债合计 352,602.68 303,126.45 341,763.19 320,505.47 347,850.92        

少数股东权益 47,225.67 51,027.22 52,997.11 55,046.57 57,427.14  主要财务比率 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

股本 4,514.58 4,514.58 4,514.58 4,514.58 4,514.58  成长能力 
     

资本公积 2,105.19 694.20 694.20 694.20 694.20  营业收入 18.16% 21.14% -8.10% -1.36% 5.36% 

留存收益 56,182.24 59,445.34 63,763.83 68,511.82 73,660.76  营业利润 -21.09% -19.27% -7.70% 7.56% 13.22% 

其他 179.15 575.42 350.24 368.27 431.31  归属于母公司净利润 -9.50% -35.09% 1.01% 9.95% 8.44% 

股东权益合计 110,206.83 116,256.76 122,319.96 129,135.44 136,727.99  获利能力      

负债和股东权益总计 462,809.51 419,383.22 464,083.16 449,640.91 484,578.91  毛利率 21.42% 20.77% 20.47% 20.30% 20.63% 

       净利率 9.48% 5.08% 5.58% 6.22% 6.41% 

       ROE 14.94% 9.36% 8.90% 9.16% 9.28% 

       ROIC 11.88% 7.26% 8.20% 9.90% 8.63% 

现金流量表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 12,951.09 9,166.44 6,169.27 6,782.85 7,355.63  资产负债率 76.19% 72.28% 73.64% 71.28% 71.78% 

折旧摊销 319.66 389.29 144.41 144.93 145.25  净负债率 54.71% 53.29% 32.54% 51.00% 23.35% 

财务费用 3,897.91 3,807.18 2,945.54 3,041.38 3,060.58  流动比率 1.41 1.42 1.38 1.50 1.41 

投资损失 (7,181.75) (3,974.21) (4,992.86) (5,382.94) (4,783.33)  速动比率 0.68 0.74 0.66 0.66 0.73 

营运资金变动 (3,953.31) 4,978.91 17,465.63 (29,593.30) 30,098.24  营运能力      

其它 3,365.93 5,539.64 4,072.65 4,329.47 4,974.08  应收账款周转率 156.64 102.80 102.80 116.10 106.88 

经营活动现金流 9,399.53 19,907.25 25,804.64 (20,677.62) 40,850.44  存货周转率 0.53 0.71 0.66 0.58 0.62 

资本支出 16,641.32 7,929.77 (2,235.07) 617.77 350.61  总资产周转率 0.23 0.27 0.25 0.24 0.25 

长期投资 15,038.41 5,187.11 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (41,234.56) (15,524.09) 4,456.40 (63.14) (1,047.75)  每股收益 2.08 1.35 1.37 1.50 1.63 

投资活动现金流 (9,554.82) (2,407.21) 2,221.32 554.63 (697.14)  每股经营现金流 2.08 4.41 5.72 -4.58 9.05 

债权融资 15,725.44 (9,482.64) (3,571.15) 9,302.97 (11,625.15)  每股净资产 13.95 14.45 15.36 16.41 17.57 

股权融资 (3,592.39) (1,014.72) (2,920.20) (2,895.16) (3,163.89)  估值比率      

其他 (1,587.98) (17,246.21) 0.00 0.00 0.00  市盈率 3.92 6.03 5.97 5.43 5.01 

筹资活动现金流 10,545.07 (27,743.57) (6,491.35) 6,407.81 (14,789.04)  市净率 0.58 0.56 0.53 0.50 0.46 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 6.60 5.33 4.77 6.32 4.30 

现金净增加额 10,389.78 (10,243.54) 21,534.62 (13,715.18) 25,364.26  EV/EBIT 6.66 5.36 4.81 6.38 4.33 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附

属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、

内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，天风证券不因收件人收到本报告而视其为天风证券的客户。本报告中的信息均来源于

我们认为可靠的已公开资料，但天风证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参

考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以

及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自

的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 
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