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[Table_Title] 

投资聚焦核心城市，多元业务齐头并进 

 
--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 年上半年实现营业收入 2008.93

亿元，同比下降 2.91%；归母净利润 98.70 亿元，同比下降 19.43%；基本

每股收益 0.84 元/股，同比下降 20%。 

⚫ 销售规模保持行业第一阵营：公司 2023 年上半年实现销售金额 2039.4

亿元，同比下降 5.3%；销售面积 1297 万方，同比增长 0.5%；对应销售均

价 15724 元/平米，同比下降 5.71%。公司销售金额在 15 个城市位列第一。

分区域看，上海区域、南方区域、北京区域、华中区域、西南区域、西北

区域、东北区域的销售金额占比分别为 34.5%、24.0%、13.4%、9.4%、6.9%、

6.1%、4.8%。 

⚫ 收入业绩同比下滑：公司 2023 年上半年实现营收 2008.9 亿元，同比下降

2.9%，归母净利润 98.7 亿元，同比下降 19.4%。归母净利润较收入下降较

多主要由于：1）2023 年上半年公司开发及相关资产经营业务毛利率为

19.03%，较去年同期下降 1.5pct；2）2023 年上半年公司信用减值损失 2.97

亿元，较去年同期 2.42 亿元有所增加。费用管控上，2023 年上半年公司

的销售费用率和管理费用率分别为 2.32%、1.66%，分别较去年同期下降

0.02pct、下降 0.67pct，销售和管理费用率均有所下滑。 

⚫ 投资质量提升：2023 年 1-8 月，公司新增 32 个项目，均位于一二线城市，

总计容建面 449 万方，权益建面 267.6 万方；项目总地价 718.6 亿元，权

益地价 431 亿元，对应的权益比例为 59.98%；新增项目平均地价为 16003

元/平米，拿地均价/销售均价比例为 1.02。截至 2023 年上半年末，公司总

土储建面 7655.4 万方，土地储备充足。2023 年上半年累计新开工及复工

计容面积约 1196 万方，完成年初计划 71.5%；竣工计容面积 1290.5 万方，

完成年初计划的 40%，预计全年竣工面积将与年初计划基本持平。 

⚫ 多元业务齐头并进：1）2023 年上半年公司物业服务实现收入 161.1 亿

元，同比增长 12.2%，其中社区空间居住消费服务收入 91.1 亿元，同比增

长 12.6%；上半年万物云蝶城数量从年初的 584 个增长到 601 个。2）2023

年上半年物流仓储服务实现经营收入 19.5 亿元，同比增长 17%，其中高

标库营业收入 11.4 亿元，同比增长 9.1%；截至 2023 年上半年末，万纬物

流累计开业项目可租赁建面 985.2 万方，其中高标库可租赁建面 843.7 万

方，稳定期出租率 85%。3）2023 年上半年租赁住宅实现营收 16.4 亿元，

同比增长 10.6%，截至 2023 年上半年末，泊寓在全国 34 个城市共运营管

理租赁住房 22.47 万间，累计开业 17.39 万间，出租率为 95.9%，出租率维

持高位。4）2023 年上半年商业业务实现收入 43 亿元，同比增长 7.3%，

截至 2023 年上半年末，累计开业 203 个商业项目（不含轻资产输出管理

项目），建面 1118.3 万方。其中印力管理的商业项目营收 27.4 亿元，整体

出租率 94.7%，体现公司卓越的运营能力。 

⚫ 融资成本降低：截至 2023 年上半年末，公司净负债率 49.5%，货币资金

覆盖短期债务 2.7 倍，经营活动产生现金流净额 18.6 亿元，连续 14 年为

正。债务结构持续优化，一年内到期的有息负债占比 14.2%，较年初下降
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[Table_Market] 市场数据 2023-08-30 

A 股收盘价(元) 14.20 

股票代码 000002 

A股一年内最高价/最低价(元) 20.63/13.05 

上证指数 3,137.14 

总股本/实际流通A股(万股) 1,193,071/971,667 

流通 A 股市值(亿元) 1,380 
 

 

相对沪深 300 表现图 

[Table_Chart] 

 

资料来源：中国银河证券研究院 
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[Table_ReportType] 证券研究报告/公司点评  

6.3pct。截至 2022 年末公司存量综合融资成本为 4.06%，新增融资成本为

3.73%，融资成本降低。 

⚫ 投资建议：公司销售规模维持行业前列，投资质量提升，多元业务齐头并

进，债务结构优化，融资成本降低。作为行业龙头，公司稳健经营，投资

聚焦核心，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 231.22 亿元、234.76 亿元、243.79 亿元，EPS 为 1.94 元/股、

1.97 元/股、2.04 元/股，对应 PE 为 7.33X、7.22X、6.95X，维持“推荐”

评级。 

⚫ 风险提示：宏观经济不及预期、房价大幅波动、政策实施不及预期、公司

销售结算不及预期、运营业务不及预期等。 
  

  

  

 

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) 503838.37  516434.33  552584.73  574688.12  

同比增速(%) 11.27  2.50  7.00  4.00  

归母净利润（百万元） 22617.78  23121.51  23476.10  24378.80  

同比增速(%) 0.42  2.23  1.53  3.85  

EPS（元/股） 1.90  1.94  1.97  2.04  

PE 7.49  7.33  7.22  6.95  

PB 0.70  0.65  0.59  0.55  

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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公司财务预测表 

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

流动资产 1415356.3

8  

1437519.0

3  

1502613.31  1584562.65  营业收入 503838.37  516434.33  552584.73  574688.12  

现金 137207.63  131307.39  154796.66  123870.32  营业成本 405319.29  419100.14  453047.25  472347.07  

应收账款 7504.69  7072.70  7525.79  7822.78  营业税金及附加 24394.22  25821.72  27629.24  28734.41  

其它应收款 272694.68  286677.96  275952.36  305505.41  营业费用 12412.37  14305.23  15417.11  17125.71  

预付账款 60483.54  62865.02  67050.99  69954.60  管理费用 9584.14  9708.97  10499.11  10286.92  

存货 907056.93  919691.98  969017.74  1049660.15  财务费用 2615.17  3374.14  4095.05  4155.46  

其他 30408.91  29903.98  28269.77  27749.39  资产减值损失 -449.82  -1501.67  664.43  387.59  

非流动资产 341768.06  364087.72  382489.32  401795.16  公允价值变动收益 4.92  123.00  139.81  155.90  

长期投资 129486.47  129486.47  131486.47  133486.47  投资净收益 4093.68  7746.51  9946.53  10919.07  

固定资产 16420.27  17485.95  18782.05  20319.03  营业利润 52006.94  49413.14  51715.12  52646.56  

无形资产 11547.54  13640.18  16157.64  18061.80  营业外收入 1302.05  1822.87  2661.39  3459.81  

其他 184313.79  203475.12  216063.16  229927.86  营业外支出 922.80  1070.45  1177.50  1271.70  

资产总计 1757124.4

4  

1801606.7

5  

1885102.63  1986357.81  利润总额 52386.19  50165.56  53199.01  54834.68  

流动负债 1077801.5

7  

1060991.5

8  

1081325.38  1121131.55  所得税 14835.28  13544.07  14615.42  15132.71  

短期借款 4133.31  4433.31  4533.31  4633.31  净利润 37550.91  36621.49  38583.60  39701.97  

应付账款 289216.43  291041.77  302031.50  301777.29  少数股东损益 14933.13  13499.98  15107.50  15323.17  

其他 784451.84  765516.51  774760.57  814720.95  归属母公司净利润 22617.78  23121.51  23476.10  24378.80  

非流动负债 274331.37  302707.78  327286.26  349033.30  EBITDA 59810.72  60162.44  63978.64  66216.09  

长期借款 180773.28  202924.45  222236.03  242524.43  EPS（元） 1.90  1.94  1.97  2.04  

其他 93558.09  99783.33  105050.23  106508.87       

负债合计 1352132.9

4  

1363699.3

6  

1408611.64  1470164.85  主要财务比率 2022 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 162300.16  175800.14  190907.64  206230.81  营业收入 11.27% 2.50% 7.00% 4.00% 

归属母公司股东权益 242691.34  262107.25  285583.35  309962.15  营业利润 -1.00% -4.99% 4.66% 1.80% 

负债和股东权益 1757124.4

4  

1801606.7

5  

1885102.63  1986357.81  归属母公司净利润 0.42% 2.23% 1.53% 3.85% 

     毛利率 19.55% 18.85% 18.01% 17.81% 

现金流量表(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E 净利率 4.49% 4.48% 4.25% 4.24% 

经营活动现金流 2750.45  11504.64  18346.94  -32475.21  ROE 9.32% 8.82% 8.22% 7.87% 

净利润 37550.91  36621.49  38583.60  39701.97  ROIC 4.86% 4.95% 4.88% 4.67% 

折旧摊销 9299.96  6622.73  6684.58  7225.96  资产负债率 76.95% 75.69% 74.72% 74.01% 

财务费用 2615.17  6118.29  6721.20  7251.39  净负债比率 333.87% 311.41% 295.62% 284.81% 

投资损失 -4093.68  -7746.51  -9946.53  -10919.07  流动比率 1.31  1.35  1.39  1.41  

营运资金变动 -40554.06  -28223.35  -21511.50  -72996.39  速动比率 0.39  0.40  0.41  0.39  

其它 -2067.86  -1888.01  -2184.40  -2739.07  总资产周转率 0.27  0.29  0.30  0.30  

投资活动现金流 -13030.27  -19004.74  -12782.25  -12837.64  应收帐款周转率 82.27  70.85  75.70  74.88  

资本支出 -12748.87  -16336.35  -10496.10  -10250.96  应付帐款周转率 1.31  1.44  1.53  1.56  

长期投资 -9651.40  -11542.67  -12442.72  -13792.44  每股收益 1.90  1.94  1.97  2.04  

其他 9370.00  8874.27  10156.57  11205.76  每股经营现金 0.23  0.96  1.54  -2.72  

筹资活动现金流 3438.92  1449.42  17924.58  14386.52  每股净资产 20.34  21.97  23.94  25.98  

短期借款 -10279.20  300.00  100.00  100.00  P/E 7.49  7.33  7.22  6.95  

长期借款 26451.00  22151.17  19311.58  20288.40  P/B 0.70  0.65  0.59  0.55  

其他 -12732.89  -21001.74  -1487.00  -6001.89  EV/EBITDA 6.92  6.47  6.10  6.69  

现金净增加额 -6283.79  -5900.24  23489.27  -30926.34  P/S 0.33  0.33  0.31  0.29  

           

数据来源：公司数据，中国银河证券研究院 
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分析师承诺及简介 

[Table_AuthorsRxplain] 本人承诺以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不

曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

胡孝宇,房地产行业分析师，3 年房地产研究经验，美国东北大学硕士，同济大学金融学学士，曾就职于天风证券，2023 年 7 月

加入中国银河证券研究院 

 
评级标准 

[Table_RatingStandard] 
行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数相对于基准指数（沪深 300 指数） 

推荐：预计超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：预计超越基准指数平均回报。 

中性：预计与基准指数平均回报相当。 

回避：预计低于基准指数。 

公司评级体系 

未来 6-12 个月，公司股价相对于基准指数（沪深 300 指数） 

推荐：预计超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：预计超越基准指数平均回报。 

中性：预计与基准指数平均回报相当。 

回避：预计低于基准指数。 
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