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市场数据  
收盘价(元) 11.26 

一年最低/最高价 7.82/12.67 

市净率(倍) 1.32 

流通 A 股市值(百

万元) 
23,839.13 

总市值(百万元) 23,839.23  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.55 

资产负债率(%,LF) 74.12 

总股本(百万股) 2,117.16 

流通 A 股(百万股) 2,117.15  
 

相关研究  
《华发股份(600325)：积极布局

核心区域，立足千亿未来可期》 

2023-07-20 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 59,190 67,466 75,264 82,259 

同比 16% 14% 12% 9% 

归属母公司净利润（百万元） 2,578 2,904 3,215 3,526 

同比 -19% 13% 11% 10% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.22 1.37 1.52 1.67 

P/E（现价&最新股本摊薄） 9.25 8.21 7.41 6.76 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩超预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2023 年中报。2023 年上半年公司实现营收 314.8 亿元，
同比增长 22.9%；归母净利润 19.3 亿元，同比增长 2.1%，业绩略超市
场预期。 

◼ 营收增速稳健，业绩维持正增长。2023 年上半年公司营收同比增长
22.9%，归母净利润同比增长 2.1%，在当前市场环境中仍能维持业绩正
增长实属不易。归母净利润增速低于营收增速的主要原因是：1）毛利
率同比下降 2.6pct 至 18.8%；2）营销力度加大，销售费用率同比提升
0.2pct 至 2.4%；3）少数股东损益占比同比提升 3.4pct 至 23.9%。 

◼ 深耕城市表现优异，销售业绩稳步突破。公司“立足珠海、面向全国”，
2023 年上半年实现销售金额 769.3 亿元，同比增加 55.8%；销售面积
247.8 万平，同比增加 38.7%，高于市场平均水平，位列克而瑞全口径销
售金额榜第 14 位，同比提升 3 位。其中，华东大区销售 406.2 亿元，占
比 52.8%，压舱石地位进一步稳固；珠海大区销售 140.6 亿元，占比
18.3%，继续巩固珠海龙头地位。 

◼ 聚焦优质土储，精准投拓核心城市。公司上半年通过公开竞拍、合作、
旧改等方式，获取优质项目 11 个，包括上海虹桥中央商务区、松江洞
泾轨交两宗“明星地块”。新项目均位于上海、广州、深圳、成都等核心
城市，极具发展后劲。根据克而瑞数据，2023 年上半年华发股份新增货
值 198.5 亿元，排名第 16 位。 

◼ 现金流稳健充裕，多样化融资降本增效。公司“三道红线”绿档的同时，
一是紧抓销售与回款，截至 2023 年上半年末，公司预收楼款 1081.5 亿
元，较年初增长 24%，销售回款 510.0 亿元，同比增长 67%，经营性现
金流稳健充裕；二是持续拓宽融资渠道，积极开展股权融资，60 亿向特
定对象发行股票项目申报已获上交所审核通过。2023 年上半年公司综
合融资成本下降至 5.59%。 

◼ 盈利预测：华发股份具备国资股东优势，扎根珠海、深入横琴粤港澳国
家级合作开发区，销售业绩稳步高增。我们维持其 2023/2024/2025 年归
母净利润预测为 29.0/32.2/35.3 亿元,对应 EPS 为 1.37/1.52/1.67 元，对应
PE 分别为 8.2X/7.4X/6.8X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：行业下行压力超预期；政策放松不及预期。  
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华发股份三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 350,880 364,959 380,434 396,172  营业总收入 59,190 67,466 75,264 82,259 

货币资金及交易性金融资产 52,876 48,443 46,220 46,395  营业成本(含金融类) 47,243 54,201 60,028 65,049 

经营性应收款项 4,309 4,037 3,975 3,930  税金及附加 2,610 2,975 3,387 3,866 

存货 243,544 256,108 268,738 280,163  销售费用 1,900 2,159 2,408 2,632 

合同资产 10 13 15 16     管理费用 1,758 2,024 2,258 2,468 

其他流动资产 50,140 56,357 61,487 65,668  研发费用 108 101 113 123 

非流动资产 51,811 60,373 68,480 76,260  财务费用 229 260 310 444 

长期股权投资 25,217 28,417 31,117 33,617  加:其他收益 35 40 45 49 

固定资产及使用权资产 4,092 4,167 4,314 4,531  投资净收益 1,538 1,619 1,731 1,892 

在建工程 588 688 788 888  公允价值变动 173 0 0 0 

无形资产 494 524 559 599  减值损失 (840) (280) (280) (280) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 1 1 2 2 

长期待摊费用 180 202 224 244  营业利润 6,249 7,127 8,258 9,339 

其他非流动资产 21,240 26,375 31,477 36,380  营业外净收支  34 43 42 40 

资产总计 402,691 425,332 448,914 472,432  利润总额 6,283 7,170 8,300 9,380 

流动负债 173,763 186,394 199,596 212,378  减:所得税 1,557 1,793 2,116 2,533 

短期借款及一年内到期的非流动负债 25,405 26,405 27,405 28,405  净利润 4,726 5,378 6,183 6,847 

经营性应付款项 34,531 36,969 39,108 41,512  减:少数股东损益 2,148 2,474 2,968 3,321 

合同负债 80,321 89,431 99,046 107,330  归属母公司净利润 2,578 2,904 3,215 3,526 

其他流动负债 33,506 33,588 34,037 35,131       

非流动负债 119,479 124,895 130,066 135,005  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.22 1.37 1.52 1.67 

长期借款 82,584 87,458 92,087 96,485       

应付债券 23,288 23,838 24,388 24,938  EBIT 4,765 6,126 7,195 8,250 

租赁负债 967 960 952 943  EBITDA 5,224 6,591 7,693 8,783 

其他非流动负债 12,640 12,640 12,640 12,640       

负债合计 293,242 311,288 329,662 347,383  毛利率(%) 20.18 19.66 20.24 20.92 

归属母公司股东权益 19,743 21,863 24,104 26,580  归母净利率(%) 4.36 4.30 4.27 4.29 

少数股东权益 89,707 92,180 95,148 98,469       

所有者权益合计 109,449 114,044 119,252 125,049  收入增长率(%) 15.51 13.98 11.56 9.29 

负债和股东权益 402,691 425,332 448,914 472,432  归母净利润增长率(%) (19.31) 12.65 10.72 9.67 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 38,344 (914) 1,324 3,702  每股净资产(元) 8.44 9.44 10.49 11.66 

投资活动现金流 (46,530) (7,367) (6,834) (6,385)  最新发行在外股份（百万股） 2,117 2,117 2,117 2,117 

筹资活动现金流 11,001 3,845 3,283 2,853  ROIC(%) 1.55 1.86 2.07 2.23 

现金净增加额 2,818 (4,436) (2,228) 170  ROE-摊薄(%) 13.06 13.28 13.34 13.27 

折旧和摊销 458 465 498 533  资产负债率(%) 72.82 73.19 73.44 73.53 

资本开支 (30,705) (626) (737) (848)  P/E（现价&最新股本摊薄） 9.25 8.21 7.41 6.76 

营运资本变动 (9,869) (7,162) (5,778) (4,062)  P/B（现价） 1.33 1.19 1.07 0.97 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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