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本期内容提要: 
[Table_Summary] 
营收逆势增长，毛利率下降利润承压。公司 2022 年实现总营收 591.9 亿

元，同比增长 15.51%，在行业持续下行的背景下，公司的总营收能够实现

逆势增长 15.51%主要由于公司 2022 年竣工面积持续增加，2022 年竣工面

积 660.39 万平，同比增加 5.09%，结算节奏加快。2022 年实现归母净利

润 25.78 亿元，同比下降 19.31%，扣非归母净利润 24.17 亿元，同比下降

17.78%。公司净利润下降主要由于：1）低利润项目进入结算期导致毛利率

下降；2）权益比例下降；3）计提资产减值 7.6 亿元。随着后续低利润地

块结算结束，毛利率有望底部回升，并且公司在上海集中供地中多宗总价

较高地块均为 100%权益拿地，项目权益比有望回升。 

销售：销售优于大市，“压舱石”华东区域贡献率提升。2022 年公司销

售面积 401 万平方米,同比下降 14.5%，实现销售金额 1202.41 亿元，同比

微降 1.4%，位列百强房企第 18 名，较 2021 年大幅提升 14 位。华东大区

表现突出，2022 年实现销售金额 779.09 亿元，同比大幅增长 40.83%，销

售占比 64.79%，较 2021 年提升 19.31pct，成为公司业绩的“压舱石”。 

2023 年 1-2 月，公司实现销售金额 249.76 亿元，同比增长 85.41%，位列

百强房企第 8 名，随着行业复苏企稳，公司在 2022 年逆势拿地拓展形成

的供给优势有望继续凸显。 

拿地：聚焦核心城市核心区域，优质土地资源丰富。2022 年公司共拿地

22 宗，成交总价 409.5 亿元，同比上升 124.8%，拿地强度由 2021 年

14.9%上升至 34.1%，其中上海、杭州、成都和珠海都有斩获。公司持有

待开发土地计容建筑面积 386.38 万平。我们认为后续市场或将仍然延续城

市分化，公司则有望凭借核心区域的丰富土储，受益于供给端分化，实现

销售的持续增加。同时公司在 2022 年土地市场遇冷阶段保持拿地节奏，

地块利润率情况好转，项目权益比有望增加。 

融资：三道红线保持“绿档”，定增募资有望增强资本实力。2022 年公

司强化资金资本运作，有序推进再融资工作，继续维持“三道红线”绿档，公

司现存债券规模 359.80 亿元，考虑行权 2022 年内待偿还 155.5 亿元。作

为地方龙头国企，公司融资手段丰富、融资渠道通畅，全年公开发行境内

债券超 160 亿元。2022 年 12 月公司发布定增预案募资 60 亿元，预计可以

补充 15 亿元流动资金，定增完成后公司总资产和净资产均将有所增加，有

望增强公司资本实力、优化资产负债结构，助力公司抓住机遇实现规模增

长、提升市场份额。 

维持公司“买入”评级。公司 2022 年竣工项目增加，结算节奏加快，并

且公司待结算资源丰富，预计公司业绩有望维持稳定发展，随着毛利率和

权益比较低项目逐步结转完成后，利润情况较好项目逐步进入结转，归母

净利润有望恢复增长。预计公司 2023-2025 年 EPS 为 1.33/1.50/1.78 元/

股，维持“买入”评级。 
 

主要财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 51,241  59,190  64,868  69,889  73,986  

同比(%) 0.5% 15.5% 9.6% 7.7% 5.9% 

归属母公司净利润 3,195  2,578  2,807  3,169  3,769  

同比(%) 10.1% -19.3% 8.9% 12.9% 18.9% 

毛利率(%) 25.8% 20.2% 21.0% 21.4% 21.6% 

ROE(%) 15.3% 13.1% 13.1% 13.5% 14.6% 

EPS（摊薄）（元） 1.51  1.22  1.33  1.50  1.78  

P/E 7.24  8.97  8.24  7.29  6.13  

P/B 1.11  1.17  1.08  0.99  0.90  
 

[Table_ReportClosing] 资料来源：万得，信达证券研发中心预测;股价为 2023 年 03 月 27 日收盘价 
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1 营收逆势增长，毛利率下降利润承压 

竣工项目增加，总营收逆势增长。公司 2022 年实现总营收 591.9 亿元，同比增长

15.51%，在行业持续下行的背景下，公司的总营收能够实现逆势增长 15.51%主要由于公

司 2022 年竣工面积持续增加，2022 年竣工面积 660.39 万平，同比增加 5.09%，结算节奏

加快。截止 2022 年末，公司预收楼款达 871.64 亿元，较年初增加 27.99%，待结算资源

丰富，后续业绩有望持续释放。 

毛利率下行、权益比下降叠加计提减值，归母净利润承压下降。实现归母净利润

25.78 亿元，同比下降 19.31%，扣非归母净利润 24.17 亿元，同比下降 17.78%。公司净

利润下降主要由于：1）毛利率承压：受到此前获取利润较低地块进入结算周期影响，公司

2022 年房地产开发毛利率 20.25%，同比下降 5.37pct，为近年最低点，其中主要受到结算

收入占比较高的华南地区毛利率大幅下降 12.62pct 影响，但华东及华中地区毛利率较 2021

年提升 3.88pct，利润水平有所改善。2）权益比例下降：受到 2022 年结算项目权益比下降

的影响，公司的少数股东损益占比提升 13.8pct 至 45.5%。3）计提减值：公司 2022 年计

提资产减值损失 7.6 亿元，较 2021 年大幅提升。我们认为随着公司低利润地块结算结束，

同时利润水平较好的华东地区结算收入占比增加，公司毛利率有望底部回升，并且公司在

上海集中供地中多宗总价较高地块均为 100%权益拿地，项目权益比有望回升。 

图表 1：公司营业收入及同比增速  图表 2：公司归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心  资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

图表 3：公司毛利率及净利率  图表 4：公司各项费用率 

 

 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心  资料来源：公司公告，信达证券研发中心 
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2 销售：销售优于大市，“压舱石”华东区域贡献率提升 

销售表现优异，排名大幅提升。2022年公司销售面积 401万平方米,同比下降 14.5%，

实现销售金额 1202.41 亿元，同比微降 1.4%，根据克尔瑞数据，行业 TOP30 房企 22 年平

均销售同比增速为 31.3%，公司表现优于大势，在 2022 年行业大幅下行的背景下，1.4%的

微降在 TOP30 房企内表现优异。公司全口径销售金额位列克尔瑞百强房企第 18 名，较

2021年大幅提升 14位，跻身 TOP20行列，行业地位进一步提升。 

“压舱石”华东区域贡献率提升，积极发力上海，市场认可度较高。2022 年公司“4+1”

业务格局不断夯实，其中华东大区表现突出，2022 年实现销售金额 779.09 亿元，同比大

幅增长 40.83%，销售占比 64.79%，较 2021 年提升 19.31pct，成为公司业绩的“压舱石”。

其中根据克尔瑞公司在上海的单城销售金额 297.46 亿元，同比增长 235.28%，单城销售贡

献率达到 24.7%，较 2021年的 7.28%有明显提升，市场认可度较高。珠海大区 2022年实现

销售金额 181.09 亿元，销售占比 15.06%，仍然稳居珠海龙头地位；华南大区全年完成销

售 166.85 亿元，销售占比 13.88%；北方大区全年完成销售 39.37 亿元，销售占比 3.27%；

北京区域全年完成销售 36.01 亿元，销售占比 3.00%。 

2023 年 1-2 月，公司实现销售金额 249.76 亿元，同比增长 85.41%；实现销售面积

89.61 万平方米，同比增长 131.21%。我们根据公司在建和待建项目测算，公司在上海、杭

州、武汉、广州等市场热度较好的城市均有丰富可售资源，随着行业逐步企稳复苏，公司

在 2022 年逆势拿地拓展形成的供给优势有望继续凸显，特别是公司 2022 年在上海积极布

局拿地，受益于上海市场热度较好，上海区域的贡献率有望进一步提升。 

图表 5：公司合约销售金额及同比增速  图表 6：公司合约销售面积及同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心  资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

图表 7：公司各区域合约销售金额（亿元）  图表 8：公司合约销售金额区域结构 

 

 

 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心  资料来源：公司公告，信达证券研发中心 
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3 拿地：聚焦核心城市核心区域，优质土地资源丰富 

坚持聚焦核心城市优质地段，加大核心城市拿地力度。2022 年以来公司保持拿地节奏，

根据克而瑞数据，2022 年公司共拿地 22 宗，成交总价 409.5 亿元，同比上升 124.8%，

规划建面 187.0 万平，同比增长 30.4%，拿地强度由 2021 年 14.9%上升至 34.1%，其中

公司 2022 年提高在高能级核心城市的拿地力度，在上海、杭州、成都和珠海都有斩获，

一线/二线/三线城市新增土储规划建面占比分别为 31.46%/60.34%/8.20%，拿地金额占比

分别为 61.54%/36.17%/2.29%，其中公司 2022 年在上海权益拿地金额 219.09 亿元，位

列上海权益拿地金额榜单第一名。 

优质土储资源充足，后续有望率先受益于市场复苏。根据公司 2022 年报披露，公司

持有待开发土地计容建筑面积 386.38 万平，待开发土储下降主要由于公司 2022 年新增的

多个地块已经在当年年内实现开工，例如上海的 4 宗地块：上海浦锦一号项目、上海浦锦

二号项目、上海宝山顾村项目、上海唐镇项目等。根据公司待开发项目和在建项目测算，

我们预计公司 2023 年新推货值约为 2518 亿元，其中一二线城市占比 87.7%，可推售资源

丰富，我们认为后续市场或将仍然延续城市分化，公司则有望凭借丰富的核心区域可售资

源受益于供给端分化，实现销售的持续增加。同时公司在 2022 年土地市场遇冷阶段保持

拿地节奏，地块利润率情况好转，并且公司在上海集中供地中多宗总价较高地块均为 100%

权益拿地，项目权益比有望增加。 

公司未来仍将围绕核心城市核心区域拓展。近期公司在成都获得一宗位于金牛区的住

宅用地，体现公司在 2023 年仍然坚持以核心城市核心区域拓展为主，积极寻找市场机遇，

发力高能级城市投资布局。 

图表 9：公司 2022 年新增土地金额分布  图表 10：公司 2023 年新推货值测算占比 

 

 

 

资料来源：克尔瑞，信达证券研发中心  资料来源：公司公告，信达证券研发中心测算 
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4 融资：三道红线保持“绿档”，定增募资有望增强资本实力  

三道红线保持“绿档”，融资渠道保持通畅。2022 年公司强化资金资本运作，有序推

进再融资工作，合理铺排融资计划，保证经营现金流充裕，继续维持“三道红线”绿档，

公司财报口径净负债率为 73.8%，剔除预收账款的资产负债率为 66.0%，现金短债比为

2.02 倍。公司现存债券规模 359.80 亿元，考虑行权 2022 年内待偿还 155.5 亿元。作为地

方龙头国企，公司融资手段丰富、融资渠道通畅，全年公开发行境内债券超 160 亿元；成

功进入租赁住房类 REITs 百亿储架规模队列，存续份额位居市场前列；积极响应证监会支

持房地产市场平稳健康发展的“新五条”政策，成为首批启动向特定对象发行 A 股股票的

房地产公司之一。 

定增募资增强资本实力，收购核心资产化解合作风险。2022 年 12 月公司发布定增预

案募资 60 亿元，目前定增申请已获上交所受理，资金预计 45 亿元用于郑州华发峰景花园

项目、南京燕子矶 G82 项目、湛江华发新城市南（北）花园项目和绍兴金融活力城项目四

个项目，15 亿元用于补充流动资金，定增完成后不仅能够改善公司现金流状况、增加稳健

经营能力，也能在不突破“三道红线”的前提下为公司未来有息负债增长释放空间，我们

预计定增后现金短债比达到 2.25 倍，资产负债率降至 64.8%，剔除预售款资产负债率降至 

64.5%，助力公司抓住机遇实现规模增长、提升市场份额。此外，本次定增公司控股股东华

发集团拟参与认购金额不超过 30 亿元，且认购数量不低于本次非公开发行实际发行数量的

28.49%，我们认为此次定增发行后控股股东华发集团的持股比例有望提升，公司国资背景

得以强化，有望为公司带来更多的协同受益空间。 

图表 11：公司三道红线情况  图表 12：公司到期债务金额分布（亿元） 

 

 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心  资料来源：Wind，信达证券研发中心 

注：债务到期金额考虑行权 
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预计 2023-2025 年 EPS 分别为 1.33/1.50/1.78 元/股，维持

“买入”评级 

公司 2022 年保持拿地节奏，新增拿地面积主要位于上海、杭州、珠海等城市能级较

高的城市，一方面高能级城市市场保持较好热度，能够维持相对更好的去化和流速，保障

公司销售稳定性，另一方面公司在这些核心城市的货值充裕，有望受益于供给端分化实现

销售持续增加。公司 2022 年竣工项目增加，结算节奏加快，并且公司待结算资源丰富，

预计公司业绩有望维持稳定发展，因此我们预计公司 2023 年-2025 年房地产业务增速分别

为 10%/8%/6%；毛利率方面，随着公司低利润率项目逐步结转完成，以及利润水平较好

的华东区域结算占比提升，我们预计 2023 年-2025 年房地产业务毛利率水平分别为

21%/21.5%/21.7%。其他业务收入和毛利率保持稳定。 

我们预计公司 2023-2025 年 EPS 为 1.33/1.50/1.78 元/股， 3 月 27 日股价对应 2023-

2025 年 PE 估值分别为 8.24/7.29 /6.13 倍，维持“买入”评级。 

图表 13：公司分业务盈利预测 

 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

房地产 

收入（亿元） 481.11 485.99 567.84 624.62 674.59 715.07 

YoY（%） 51.6% 1.0% 16.8% 10.0% 8.0% 6.0% 

成本（亿元） 359.92 361.52 452.88 493.45 529.56 559.90 

毛利（亿元） 121.20 124.47 114.96 131.17 145.04 155.17 

毛利率(%) 25.2% 25.6% 20.2% 21.00% 21.50% 21.70% 

其他业务 

收入（亿元） 28.95 26.42 24.06 24.06 24.30 24.79 

YoY（%） 105% -8.7% -8.9% 0.0% 1.0% 2.0% 

成本（亿元） 26.19 18.68 19.55 19.25 19.44 19.83 

毛利（亿元） 2.76 7.74 4.51 4.81 4.86 4.96 

毛利率(%) 9.5% 29.3% 18.7% 20% 20% 20% 

综合 

收入（亿元） 510.06 512.41 591.90 648.68 698.89 739.86 

YoY（%） 53.87% 0.5% 15.5% 9.6% 7.7% 5.9% 

成本（亿元） 386.11 380.20 472.43 512.70 549.00 579.73 

毛利（亿元） 123.96 132.21 119.47 135.98 149.90 160.13 

毛利率(%) 24.3% 25.8% 20.2% 21.0% 21.4% 21.6% 
 

资料来源：Wind，信达证券研发中心测算 

 

 

风险因素 

政策风险：房地产调控政策收紧或放松不及预期。 

市场风险：地产行业销售下行幅度超预期。 

业务风险：公司房地产销售不及预期 
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资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 
2022A 2023E 2024E 2025E 

  会计年度 
2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 350,880  372,079  381,241  359,915   营业总收入 59,190  64,868  69,889  73,986  

货币资金 52,832  72,732  103,597  69,296   营业成本 47,243  51,270  54,900  57,973  

应收票据 4  4  4  4   营业税金及附加 2,610  2,919  3,494  3,699  

应收账款 883  558  607  626   销售费用 1,900  1,946  2,446  2,589  

预付账款 3,422  4,512  4,392  4,058   管理费用 1,758  1,946  2,097  2,220  

存货 243,544  234,976  204,220  208,030   研发费用 108  117  126  148  

其他 50,195  59,299  68,422  77,901   财务费用 229  330  -110  -841  

非流动资产 51,811  62,839  73,154  110,353   减值损失合计 -760  -1  -1  -1  

长期股权投资 25,217  32,217  39,217  46,217   投资净收益 1,538  714  769  740  

固定资产（合计） 2,892  3,199  3,505  3,760   其他 129  39  35  30  

无形资产 494  644  788  922   营业利润 6,249  7,092  7,740  8,966  

其他 23,207  26,779  29,644  59,454   营业外收支 34  -30  -30  -60  

资产总计 402,691  434,918  454,395  470,268   利润总额 6,283  7,062  7,710  8,907  

流动负债 173,763  195,500  207,695  216,788   所得税 1,557  1,766  1,927  2,227  

短期借款 35  835  1,335  1,835   净利润 4,726  5,297  5,782  6,680  

应付票据 729  837  993  617   少数股东损益 2,148  2,489  2,660  3,006  

应付账款 33,302  35,058  32,042  32,373   归属母公司净利润 2,578  2,807  3,169  3,769  

其他 139,696  158,770  173,326  181,963   EBITDA 5,224  7,135  7,299  7,839  

非流动负债 119,479  125,764  128,464  129,964   EPS(基本)(元) 1.12  1.33  1.50  1.78  

长期借款 82,584  86,584  88,584  89,584    
    

其他 36,894  39,179  39,879  40,379   现金流量表 
  单位: 

负债合计 293,242  321,264  336,159  346,751   会计年度 
2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 89,707  92,196  94,809  97,720   经营活动现金流 38,344  20,644  34,498  -3,487  

归属母公司股东权益 19,743  21,458  23,428  25,797   净利润 4,726  5,297  5,782  6,680  

负债和股东权益 402,691  434,918  454,395  470,268   折旧摊销 458  425  438  453  

 
    

 财务费用 618  1,651  1,708  1,748  

重要财务指标 
  单位:百万元  投资损失 -235 -1,510  -714  -769  

会计年度 
2022A 2023E 2024E 2025E 

 营运资金变动 33,622  14,563  27,308  -11,690  

营业总收入 59,190  64,868  69,889  73,986   其它 430  -579  31  61  

同比（%） 15.5% 9.6% 7.7% 5.9%  投资活动现金流 -46,530  -10,160  -10,014  -36,972  

归属母公司净利润 2,578  2,807  3,169  3,769   资本支出 -30,705  -824  -782  -712  

同比（%） -19.3% 8.9% 12.9% 18.9%  长期投资 -18,229  -10,000  -10,000  -37,000  

毛利率（%） 20.2% 21.0% 21.4% 21.6%  其他 2,405  664  769  740  

ROE% 13.1% 13.1% 13.5% 14.6%  筹资活动现金流 11,001  9,712  6,381  6,158  

EPS(摊薄)(元) 1.22  1.33  1.50  1.78   吸收投资 13,911  0  0  0  

P/E 8.97  8.24  7.29  6.13   借款 95,411  4,800  2,500  1,500  

P/B 1.17  1.08  0.99  0.90   支付利息或股息 -10,003  -2,451  -2,908  -3,148  

EV/EBITDA 18.87  12.94  9.69  14.58   现金流净增加额 2,818  20,196  30,865  -34,301  

http://www.cindasc.com/
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研究团队简介 

江宇辉，信达证券房地产行业首席分析师，中南财经政法大学管理学学士，上海财经

大学金融硕士，从事地产行业研究六年，先后供职于中信建投证券、中梁地产集团。

曾获 2015 年第十三届新财富房地产最佳分析师第二名,2016 年第十四届新财富房地产

最佳分析师第五名,2017 年第十五届新财富房地产最佳分析师第三名。 
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分析师声明 
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析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何

组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 

免责声明 
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风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入

地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者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、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情

况下，信达证券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，投资者需自行承担风险。 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数：沪深 300 指

数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

买入：股价相对强于基准 20％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～20％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5%之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

http://www.cindasc.com/

