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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 21.17 

流通 A 股(亿股) 21.14 

52 周内股价区间(元) 5.16-8.24 

总市值(亿元) 173.40 

总资产(亿元) 3,550.57 

每股净资产(元) 8.00 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 华发股份（600325）：销售呈现高增长，

财务持续优化  (2021-08-21) 

2. 华发股份（600325）：销售规模首破千亿，

多元发展效率提升  (2021-04-27) 
 

 

[Table_Summary]  经营业绩稳步提升，财务持续优化。2021年公司营业收入 512.4亿元，同比增

长 0.5%；归母净利润 32.0亿元，同比增长 10.1%。截至 2021年末，“三道红

线”转“绿”，有息债务规模稳中有降，同比下降 10%；有息债务结构明显优

化，短期债务大幅下降 40%。2021公司全年回款金额为 707.3亿元，同比增长

32.3%，同时还新增 50亿元小公募租赁债额度，跻身百亿规模住房租赁 REITs

产品发行行列，降低融资成本。 

 销售表现稳健，土地储备充足。2021年在市场下行的情况下，公司实现销售总

面积 469 万平方米，同比-7%；销售金额 1219 亿元，同比增加 1.2%，销售榜

较 2020年提升 2位至第 32位。公司坚持“战略深耕、精准布局”的投资策略，

聚焦一、二线核心重点城市。2021年公司开发投资项目 119个，总建筑面积超

2170 万平方米，形成珠海大区、华南大区、华东大区、北方大区、北京区域的

“4+1”的新管控格局。同时首进徐州、义乌，城市更新项目，走出大本营斩获

土地，实现从“0”到“1”的突破。目前，公司已进驻全国 47个主要城市，一、

二线城市土储占比超 90%，土地储备计容建筑面积 544 万平方米，土储资源充

足。 

 多元业务协同发展，“一核两翼”加速腾飞。公司以住宅业务为核心，持续优

化商业运营与上下游产业链两翼。珠海、太仓、威海、中山、武汉等城市的六

大重点项目开业，全面打响华发商业品牌；阅潮、华商百货和华发奥特美康体

中心三大自营业务线已逐步成型，涵盖商业地产、品牌经营的产品生态体系愈

加成熟。在保持主业稳步增长的基础上，商业运营、上下游产业链与主业形成

良性互动与互补，旗下子公司不断取得突破，城市产业集群发展迈上新台阶，

“一核两翼”加速布局。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2022-2024年归母净利润复合增速为 9.7%，考

虑到公司营业收入稳健增长且财务稳健，给予公司 2022 年 6.5 倍 PE，目标价

11.05 元，维持“买入”评级。 

 风险提示：业绩结算不及预期、政策调控风险、多元业务拓展不及预期等。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 51240.68  59544.83  66284.91  72398.88  

增长率 0.46% 16.21% 11.32% 9.22% 

归属母公司净利润（百万元） 3194.75  3594.17  3922.06  4211.76  

增长率 10.09% 12.50% 9.12% 7.39% 

每股收益EPS（元） 1.51  1.70  1.85  1.99  

净资产收益率 ROE 4.88% 5.32% 5.50% 5.65% 

PE 5.4  4.8  4.4  4.1  

PB 0.18  0.17  0.16  0.16  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 珠海国企地产龙头，业绩稳定增长 

珠海华发实业股份有限公司是承接华发集团房产开发板块的平台公司，组建于 1992 年。

华发股份依托“优+产品”体系，打造宜居精品，形成 TOP 系、府系、四季系、城市系、未

来系等五大产品系。华发股份积极响应国家产业政策，加快转型升级，致力推动产业多元化，

打造上下游产业链，已经形成以住宅为主业，商业运营与上下游产业链同步发展的“一核两

翼”业务新格局，实现了从区域性房地产企业到综合性地产企业的跨越。华发股份将紧跟华

发集团“科技+城市+金融+实业”的“1+3”发展模式步伐，积极探索“科技+人居”战略，

加快住宅及创新人居建设。 

母公司珠海华发集团有限公司是珠海最大的综合型国有企业集团，丰富的资源及成熟的

品牌优势助力公司发展。母公司华发集团直接持有公司 24.2%股份，实际控制人为珠海市人

民政府国有资产监督管理委员会。华发集团现控股“华发股份”“华金资本”“华发物业服务”

等 8 家上市公司，以及“华冠科技”“华冠电容”2 家新三板挂牌企业；打造了华发集团、华

发股份、华发综合发展、华发投控 4 家“3A 信用主体”。公司已经从单一的区域型房地产企

业发展成为以城市运营、房产开发、金融产、实业投资为四大核心业务，以商贸服务、现代

服务为两大配套业务（4+2）的新驱动型综合性企业集团，为华发股份的发展提供了有力支

持。 

图 1：华发股份股权结构图（截止 2021.12.31） 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

经营业绩稳步提升，综合实力不断提升。2021 年公司营业收入 512.4 亿元，同比增长

0.5%；归母净利润 32.0 亿元，同比增长 10.1%，业绩实现稳步增长。经营活动产生的现金

流量净额 360.6 亿元，同比增长 23.9%，为未来发展奠定良好现金流基础，减轻公司债务压

力。2021 年公司在中国财富跃升至 228 位，创 10 年来新高，发展态势强劲。 
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图 2：2021 年公司营业收入（亿元）  图 3：2021 年公司归母净利润（亿元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

三道红线达标转绿，融资渠道不断拓宽。截至 2021 年末，公司“三道红线”转“绿”，

有息债务规模稳中有降，同比下降 10%；有息债务结构明显优化，短期债务大幅下降 40%。

2021 全年回款金额为 707.3 亿元，同比增长 32.3%；公司全面梳理低速资产，加快低速资

产盘活，资金精细化管控水平不断增强。公司持续创新融资模式，融资结构不断优化。新增

融资以长期低成本融资为主，融资结构持续优化，融资成本进一步降低；此外新增 50 亿元

小公募租赁债额度，成功跻身百亿规模住房租赁 REITs 产品发行行列，融资渠道稳步拓宽。 

2 销售表现稳健，土地储备充足 

销售表现稳健，“中而美”发展态势持续保持。2021 年在市场下行的情况下，公司实现

销售总面积 468.8 万平方米，同比-6.98%；销售总金额 1218.9 亿元，同比增加 1.15%，位

列克而瑞 2021 年中国房地产企业销售榜第 32 位，较 2020 年提升 2 位，行业地位稳中有

升继续保持“中而美”良好发展态势。 

图 4：2021 年销售面积（万平方米）  图 5：2021 年销售金额（亿元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

布局五大区域实现全国化拓展，华东大区贡献突出。公司目前华东、珠海、华南协同发

力的格局业已成型，其他区域表现稳定。2021 年，珠海大区全年完成销售 315.3 亿元，销

售占比 25.9%，稳居珠海龙头地位；华东大区全年完成销售553.2 亿元，销售占比 45.4%，

贡献突出；华南大区全年完成销售  233.3 亿元，销售占比 19.1%；北方大区全年完成销售 
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47.5 亿元，销售占比 3.9%；北京区域全年完成销售 69.6 亿元，销售占比 5.7%，区域销售

更加均衡。 

图 6：2021 销售区域分布  图 7：2021 区域销售额（亿元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

华东珠海华南格局成型，重视高质量土储布局。公司坚持“战略深耕、精准布局”的投

资策略，聚焦一、二线核心重点城市。2021 年，公司开发投资项目 119 个，总建筑面积超

2170 万平方米，公司持续优化在粤港澳大湾区、长三角区域、京津冀协同发展区域以及长

江经济带等核心城市群的战略布局，形成珠海大区、华南大区、华东大区、北方大区、北京

区域的“4+1”的新管控格局。同时首进徐州、义乌，城市更新项目，走出大本营斩获土地，

实现从“0”到“1”的突破。目前，公司已进驻全国 47 个主要城市，一、二线城市土储占

比超 90%，土地储备计容建筑面积 544 万平方米，土储资源充足。 

3 产品体系迭代升级，“一核两翼”加速布局 

产品体系迭代升级，打造品质有限核心竞争力。公司打造全新“6+1”优+产品体系， “6”

涵盖规划、建筑、户型、景观、装修、配套在内 6 个方面，“1”指 1 个方面的服务。公司 60 

多个项目斩获广厦奖、鲁班奖、詹天佑奖、亚洲不动产奖、德国设计奖、缪斯国际设计大奖、

等国内外重要奖项和认证。在规划设计、园林景观、室内设计、标准研发、工程质量等方面

都备受各界赞誉，品牌影响力持续巩固提高。 

多元业务协同发展，积极践行“一核两翼”业务战略。公司以住宅业务为核心，持续优

化商业运营与上下游产业链两翼，“一核两翼”战略加速布局。报告期内，珠海、太仓、威

海、中山、武汉等城市的六大重点项目开业，全面打响华发商业品牌；阅潮、华商百货和华

发奥特美康体中心三大自营业务线已逐步成型，涵盖商业地产、品牌经营的产品生态体系愈

加成熟。公司上下游产业链稳步拓展，多元产业格局持续深化，旗下子公司不断取得突破。

报告期内，公司旗下设计公司完成专利申报 130 项；代理公司二手租售及外联成交能力稳步

提升；更新公司在多个重点旧改项目上取得突破性进展；文传公司连续 12 年蝉联广东省广

告十强单位。 
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图 8：公司一体两翼业务战略 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

4 盈利预测与估值 

4.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：2022-2024 年公司房地产销售金额增速为 16%/11%/9%，毛利率分别为

25.3%/25.0%/24.8%； 

假设 2：2022-2024 年公司其他业务营收增速分别为 20%/17%/13%，毛利率分别为

29.3%/29.3%/29.3%。 

基于以上假设，我们预测公司 2022-2024 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2021A 2022E 2023E 2024E 

房地产  

收入  48599 56375 62576 68208 

增速  1.0% 16.0% 11.0% 9.0% 

毛利率  25.6% 25.3% 25.0% 24.8% 

其他业务  

收入  2641 3169 3708 4190 

增速  -8.70% 20.0% 17.0% 13.0% 

毛利率  29.3% 29.3% 29.3% 29.3% 

合计  

收入  51240 59544 66284 72398 

增速  0.46% 16.21% 11.32% 9.22% 

毛利率  25.82% 25.51% 25.24% 25.06% 

数据来源：公司公告，西南证券 

4.2 相对估值 

我们选取越秀地产、建发国际集团、华侨城 A、保利发展四家可比公司，2022 年四家公

司平均 PE 为 6.52 倍，我们给予公司 2022 年 6.5 倍 PE，对应目标价 11.05 元，维持“买

入”评级。 
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表 2：可比公司估值 

证券代码  可比公司  
总市值  

（亿元）  

归母净利润（百万元）  PE（倍）  

21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E 

0123.HK 越秀地产  222.54 3,589 4,322 4,716 5,324 4.80  5.15  4.72  4.18  

1908.HK 建发国际集团  215.50 3,517 4,477 5,577 6,675 5.27  4.81  3.86  3.23  

000069.SZ 华侨城 A 630.72 3,799 7,057 8,104 6,756 15.20  8.94  7.78  9.34  

600048.SH 保利发展  2,179.79 27,577 30,395 32,372 35,261 6.78  7.17  6.73  6.18  

平均值  8.01  6.52  5.78  5.73  

数据来源：Wind，西南证券整理 

5 风险提示 

业绩结算不及预期、政策调控风险、多元业务拓展不及预期等。 

 

 



 
华发股份（600325）2021 年报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  6 

附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

现金流量表（百万元）  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 51240.68  59544.83  66284.91  72398.88  净利润 4676.65  5384.04  5829.90  6276.65  

营业成本 38020.49  44353.85  49554.98  54256.24  折旧与摊销 151.45  148.29  148.29  148.29  

营业税金及附加 3361.39  3925.80  4362.88  4767.95  财务费用 234.97  285.82  318.17  347.51  

销售费用 1582.08  1789.81  2010.46  2189.33  资产减值损失 -0.97  -30.40  -20.27  -23.65  

管理费用 1527.36  1749.10  1956.66  2133.65  经营营运资本变动 -823.64  -16918.14  -19142.97  -16560.21  

财务费用 234.97  285.82  318.17  347.51  其他  31822.26  -389.19  -459.87  -462.97  

资产减值损失 -0.97  -30.40  -20.27  -23.65  经营活动现金流净额 36060.71  -11519.59  -13326.74  -10274.37  

投资收益 575.14  350.00  370.00  390.00  资本支出 -1895.44  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 19.60  100.00  100.00  100.00  其他  -42090.11  3247.47  -1337.42  -395.31  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -43985.55  3247.47  -1337.42  -395.31  

营业利润 6962.00  7920.86  8572.03  9217.83  短期借款 -8235.88  -1030.41  7428.32  14504.49  

其他非经营损益  -132.91  -117.90  -122.90  -121.24  长期借款 -2240.74  0.00  0.00  0.00  

利润总额 6829.09  7802.95  8449.13  9096.60  股权融资 253.09  0.00  0.00  0.00  

所得税 2152.44  2418.92  2619.23  2819.94  支付股利 0.00  -1043.35  -1051.03  -1124.63  

净利润 4676.65  5384.04  5829.90  6276.65  其他  25250.04  4413.66  681.83  652.49  

少数股东损益 1481.90  1789.87  1907.84  2064.90  筹资活动现金流净额 15026.51  2339.91  7059.13  14032.35  

归属母公司股东净利润 3194.75  3594.17  3922.06  4211.76  现金流量净额 7106.17  -5932.21  -7605.03  3362.68  

          

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 财务分析指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 49993.95  44061.74  36456.70  39819.38  成长能力 0.46% 16.21% 11.32% 9.22% 

应收和预付款项 5331.00  6694.43  7292.57  8045.04  销售收入增长率 9.50% 13.77% 8.22% 7.53% 

存货  217377.95  246133.47  272532.14  295672.87  营业利润增长率 2.56% 15.13% 8.28% 7.66% 

其他流动资产 39984.20  42567.26  48803.68  52777.11  净利润增长率 9.00% 13.70% 8.18% 7.47% 

长期股权投资 21474.90  21524.90  21594.90  21684.90  EBITDA 增长率     

投资性房地产 12039.34  8659.83  9916.00  10205.05  获利能力 25.80% 25.51% 25.24% 25.06% 

固定资产和在建工程 3041.50  2929.68  2817.87  2706.06  毛利率 6.53% 6.42% 6.46% 6.45% 

无形资产和开发支出 468.60  447.52  426.43  405.34  三费率 9.13% 9.04% 8.80% 8.67% 

其他非流动资产 5345.60  5830.20  6314.81  6799.42  净利率 4.88% 5.32% 5.50% 5.65% 

资产总计 355057.03  378849.03  406155.09  438115.17  ROE 1.32% 1.42% 1.44% 1.43% 

短期借款 1030.41  0.00  7428.32  21932.82  ROA 3.12% 3.36% 3.23% 3.14% 

应付和预收款项 35242.00  43316.06  50407.82  56794.23  ROIC 14.34% 14.03% 13.64% 13.42% 

长期借款 77169.92  77169.92  77169.92  77169.92  EBITDA/销售收入      

其他负债 145723.44  157202.65  165209.76  171126.90  营运能力 0.15  0.16  0.17  0.17  

负债合计 259165.78  277688.64  300215.82  327023.87  总资产周转率 28.27  21.74  25.23  28.78  

股本  2117.16  2117.16  2117.16  2117.16  固定资产周转率 241.91  192.11  204.14  196.55  

资本公积 926.42  926.42  926.42  926.42  应收账款周转率 0.18  0.19  0.19  0.19  

留存收益 13713.14  16263.97  19135.00  22222.13  存货周转率 138.04% — — — 

归属母公司股东权益 20818.70  24297.98  27169.01  30256.14  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入     

少数股东权益 75072.55  76862.42  78770.26  80835.15  资本结构 72.99% 73.30% 73.92% 74.64% 

股东权益合计 95891.25  101160.40  105939.27  111091.30  资产负债率 38.93% 35.96% 35.74% 37.25% 

负债和股东权益合计 355057.03  378849.03  406155.09  438115.17  带息债务/总负债 2.05  1.99  1.90  1.82  

     流动比率 0.62  0.55  0.48  0.46  

业绩和估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 速动比率 0.00% 29.03% 26.80% 26.70% 

EBITDA 7348.42  8354.96  9038.50  9713.64  股利支付率     

PE 5.43  4.82  4.42  4.12  每股指标 1.51  1.70  1.85  1.99  

PB 0.18  0.17  0.16  0.16  每股收益 45.29  47.78  50.04  52.47  

PS 0.34  0.29  0.26  0.24  每股净资产 17.03  -5.44  -6.29  -4.85  

EV/EBITDA 6.68  7.94  8.54  8.95  每股经营现金 0.00  0.49  0.50  0.53  

股息率 0.00% 6.02% 6.06% 6.49% 每股股利 0.46% 16.21% 11.32% 9.22% 

数据来源：Wind，西南证券 
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