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[Table_Title] 

业绩销售同比增长，运营业务多元发展 

 
--2023年中报点评 

 

核心观点： 

[Table_Summary] ⚫ 事件：公司发布 2023年中报，公司 2023年上半年实现收入 514.42亿元，

同比下降 10.63%；归母净利润 21.53 亿元，同比增长 14.09%；基本每股

收益 0.22元/股，同比增长 37.50%。 

⚫ 销售大幅增长：公司 2023年上半年实现销售额 1664.36 亿元，同比增长

40.07%，销售面积 683.96 万方，同比增行 40.30%，对应销售均价 24334

元/平米，与去年同期 24374 元/平米基本持平。公司全口径签约金额行业

排名第五，较去年同期提升一位。城市深耕效果凸显：公司在上海、合肥、

苏州、深圳、西安、重庆、南京等 12 个城市进入当地流量销售金额排名

前五。 

⚫ 业绩同比正增长：公司 2023 年上半年实现营收 514.42 亿元，同比下降

10.63%；归母净利润 21.53亿元，同比增长 14.09%。营收同比下降，归母

净利润同比实现正增长，主要源于 1）公司 2023年上半年实现投资性收益

14.68亿元，同比增长 30.07%，主要受到长期股权处置收益同比增加影响；

2）公司 2023年上半年的营业外支出为 819万元，较 2022年上半年 4026

万元减少较多；3）公司 2023年上半年少数股东损益为 16.49亿元，较 2022

年上半年减少 22.24%。盈利能力上，2023 年上半年公司的毛利率为

16.26%，较 2022年上半年下降 2.33pct，其中开发业务毛利率为 17.82%，

较去年同期下降 2.93pct，主要受到结转产品类型、体量、地区结构等因素

影响。费用管控上，2023年上半年公司的销售、管理费用率分别为 2.51%、

1.72%，分别较 2022年上半年下降 0.35pct、提高 0.11pct。 

⚫ 投资坚持城市深耕：2023年上半年，公司新增 25宗地块，新增土储建面

238万方，权益地价 345亿元，其中“ 强心 30城”的投资金额占比 100%，

较 2022年提高 6pct；公司坚定投资聚焦， 核心 6+10城”的投资金额占

比 98%，聚焦在一线城市以及杭州、苏州等重点城市。公司积极拓展城市

更新、收并购等多元方式，期内成功落地佛山宝华旧改项目。 

⚫ 运营业务多元发展：运营业务实现收入 31.2 亿元，同比增长 22.5%，实

现 EBITDA16.6亿元，同比增长 26.1%。EBITDA口径的毛利率达到 61%，

较去年同期提升 0.2pct，年化 EBITDA回报率 6.39%，较 2022年全年上升

0.6pct。1）2023 年上半年公司集中商业实现运营收入 6.69 亿元，实现

EBITDA2.70元，截至 2023年 6月末，公司在管集中商业在营项目 36个，

总经营建面约 201万方，其中 6个项目的平均出租率为 100%；2023年上

半年新开业 3 个项目，新拓展轻重资产项目各 1 个；在建及筹开项目 42

个，总经营建面 296万方。2）2023年上半年公司写字楼运营收入 5.89亿

元，实现 EBITDA4.41 亿元，在营项目 29 个，总经营建面 110 万方，其

中 80%布局在一线城市。3）2023年上半年公司实现产业园运营收入“不 

含蛇口产园 REIT资产）5.07亿元，实现 EBITDA2.27亿元，产业园业务

布局核心一二线 15个城市；2023年上半年产业园在营项目 30个，总经营

建面 209万方。4）2023年上半年公司长租公寓业务实现运营收入 5.07亿

元，EBITDA3.52亿元，布局 19个城市，已开业项目 40个，经营建面 102.7

万方，房源总数 2.66万间。5）2023年上半年公司酒店业务实现运营收入
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[Table_Market] 市场数据 2023-08-28 

A股收盘价(元) 14.30 

股票代码 001979 

A股一年内最高价/最低价(元) 17.43/11.78 

上证指数 3,098.64 

总股本/实际流通A股(万股) 834,111/773,796 

流通 A股市值(亿元) 1,107 
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4.02亿元，收入已恢复至 2019年同期的 90%，截至 2023年 6月末，酒店

业务布局 16个城市和 2个海外国家，已开业项目 15个，经营建面 41万

方。 

⚫ 打造城市服务生态圈：2023年上半年，1）公司物管业务“不招商积））实

现收入 69.78亿元，同比增长 23.58%，截至 2023年 6月末，在管项目 2011

个，管理面积 33 亿方；2）公司会展业务创新经营，上半年举办展会 32

场，办展面积 269万方，轻资产业务发展迅速，上半年新签深圳龙华区会

展中心等 4 个项目的咨询服务业务；3）公司邮轮业务经营管理态势持续

向好，蛇口邮轮母港上半年吞吐量达 203.27 万人次，恢复至 2019 年的

66%；4）公司康养业务积极与招商积）等内外部资源联动，截至 2023年

上半年，社区居家业务已新.拓项目 6个。 

⚫  三道红线”保持绿档：截至 2023年上半年末，公司剔除预收款的资产

负债率为 62.86%，净负债率为 47.01%，现金短债比 1.09，均满足 三道

红线”绿档要求。2023年上半年综合资金成本为 3.65%，较年初降低 24bp，

融资成本继续下降。 

⚫ 投资建议：公司 三道红线”保持绿档并持续优化、融资成本继续下降；
销售金额实现 40%增长，投资稳健，坚持区域聚焦；运营业务多点开花。

我们看好公司开发业务的稳健经营、运营和城市服务的多元发展，结合行

业整体毛利率下行的趋势，我们预计公司 2023-2025年归母净利润为 69.14

亿元、97.17亿元、110.19亿元，EPS为 0.83元/股、1.16元/股、1.32元/

股，对应 PE为 17.25X、12.28X、10.82X，维持 推荐”评级。 

⚫ 风险提示：宏观经济 及预期、房价大幅波动、政策实施 及预期、公司
销售结算 及预期、运营业务 及预期等。 

  

  

  

 

表1：主要财务指标预测 

 

 

[Table_MainFinance] 
人民币 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 183002.66“ 204413.97“ 226695.09“ 249545.96“ 

同比增速(%) 13.92“ 11.70“ 10.90“ 10.08“ 

归母净利润不百万元） 4264.08“ 6914.38“ 9717.11“ 11019.46“ 

同比增速(%) -58.89“ 62.15“ 40.53“ 13.40“ 

EPS不元/股） 0.51“ 0.83“ 1.16“ 1.32“ 

PE 27.97“ 17.25“ 12.28“ 10.82“ 

PB 1.17“ 1.11“ 1.02“ 0.93“ 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 



 
 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明。 3 

 

[Table_ReportType] 公司点评/房地产开发  

  

公司财务预测表 

[Table_Money] 资产负债表不百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 利润表不百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 655187.14  680478.19  679774.34  677617.84  营业收入 183002.66  204413.97  226695.09  249545.96  

现金 86243.12  106150.38  104829.13  97245.98  营业成本 147774.51  168462.94  183624.60  200150.82  

应收账款 3884.56  3963.72  3953.16  4144.10  营业税金及附加 7784.67  10220.70  11334.75  12477.30  

其它应收款 126778.03  124899.65  125906.72  124728.98  营业费用 4081.10  4701.52  5213.99  5739.56  

预付账款 3951.54  3369.26  3672.49  3602.71  管理费用 2313.01  2657.38  2947.04  3244.10  

存货 411549.22  415844.84  412130.27  415856.71  财务费用 1959.87  1980.84  1697.69  1827.12  

其他 22780.66  26250.35  29282.56  32039.36  资产减值损失 -5045.47  -3329.25  -1260.16  -871.21  

非流动资产 231284.23  246996.28  275091.08  298908.06  公允价值变动收益 471.74  123.00  139.81  155.90  

长期投资 74643.70  77726.70  90726.70  100726.70  投资净收益 2016.51  3066.21  4080.51  4741.37  

固定资产 10820.18  12603.54  14918.52  16525.41  营业利润 15360.42  16416.45  25054.08  30400.13  

无形资产 1389.23  1648.22  2006.49  2215.57  营业外收入 574.54  804.36  1174.37  1526.67  

其他 144431.13  155017.82  167439.37  179440.38  营业外支出 117.86  136.72  150.39  162.42  

资产总计 886471.38  927474.47  954865.42  976525.89  利润总额 15817.10  17084.10  26078.06  31764.39  

流动负债 423909.69  453521.55  460401.40  460149.14  所得税 6718.62  6023.56  9664.99  12154.85  

短期借款 1508.69  2108.69  3008.69  3308.69  净利润 9098.48  11060.54  16413.07  19609.53  

应付账款 56118.12  64577.46  69879.36  72276.68  少数股东损益 4834.40  4146.16  6695.96  8590.07  

其他 366282.88  386835.40  387513.35  384563.77  归属母公司净利润 4264.08  6914.38  9717.11  11019.46  

非流动负债 178121.20  179803.88  183803.88  186103.88  EBITDA 19091.32  21388.61  30791.93  36364.22  

长期借款 121073.55  124073.55  125073.55  126573.55  EPS不元） 0.51  0.83  1.16  1.32  

其他 57047.66  55730.33  58730.33  59530.33       

负债合计 602030.90  633325.44  644205.28  646253.03  主要财务比率 2022 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 182728.57  186874.74  193570.70  202160.77  营业收入 13.92% 11.70% 10.90% 10.08% 

归属母公司股东权益 101711.90  107274.30  117089.44  128112.10  营业利润 -32.49% 6.88% 52.62% 21.34% 

负债和股东权益 886471.38  927474.47  954865.42  976525.89  归属母公司净利润 -58.89% 62.15% 40.53% 13.40% 

     毛利率 19.25% 17.59% 19.00% 19.79% 

现金流量表(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E 净利率 2.33% 3.38% 4.29% 4.42% 

经营活动现金流 22173.99  26576.22  24306.20  14920.42  ROE 4.19% 6.45% 8.30% 8.60% 

净利润 9098.48  11060.54  16413.07  19609.53  ROIC 1.91% 2.39% 3.26% 3.71% 

折旧摊销 2860.92  2323.67  3016.17  2772.71  资产负债率 67.91% 68.28% 67.47% 66.18% 

财务费用 2942.80  3705.70  3820.70  3923.70  净负债比率 211.65% 215.31% 207.37% 195.67% 

投资损失 -2016.51  -3066.21  -4080.51  -4741.37  流动比率 1.55  1.50  1.48  1.47  

营运资金变动 3998.24  9473.98  5007.93  -6002.72  速动比率 0.51  0.52  0.51  0.49  

其它 5290.05  3078.54  128.84  -641.44  总资产周转率 0.21  0.23  0.24  0.26  

投资活动现金流 -10014.34  -17594.00  -26706.75  -21179.87  应收帐款周转率 51.09  52.09  57.27  61.64  

资本支出 -5784.16  -3712.89  -4677.99  -3363.19  应付帐款周转率 2.59  2.79  2.73  2.82  

长期投资 -7607.22  -16777.45  -26096.28  -22572.19  每股收益 0.51  0.83  1.16  1.32  

其他 3377.04  2896.34  4067.52  4755.51  每股经营现金 2.66  3.19  2.91  1.79  

筹资活动现金流 -5874.45  10862.75  1079.30  -1323.70  每股净资产 12.19  12.86  14.04  15.36  

短期借款 -2119.37  600.00  900.00  300.00  P/E 27.97  17.25  12.28  10.82  

长期借款 13293.87  3000.00  1000.00  1500.00  P/B 1.17  1.11  1.02  0.93  

其他 -17048.95  7262.75  -820.70  -3123.70  EV/EBITDA 11.27  10.96  7.82  6.90  

现金净增加额 6471.83  19907.26  -1321.25  -7583.15  P/S 0.60  0.54  0.49  0.44  

           

数据来源：公司数据，中国银河证券研究院 
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