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[Table_Summary]  推荐逻辑：1）销售规模稳中有进，21Q1排名逆势提升至第 17位，优质产品提

升溢价，销售均价位于行业前列；2）财务持续优化，三道红线达标转绿，融资

成本持续降至 5.8%；3）两翼业务加速拓展，涵盖商业地产、品牌经营的产品

生态体系愈加成熟，上下游产业链实现协同发展。 

 经营业绩逆势上扬，财务持续优化。2021年公司营业收入 514亿元，同比增长

0.8%；归母净利润 31.9 亿元，同比增长 10.1%。2022Q1 营业收入 81 亿元，

同比增长 27.0%，归母净利润 7.1%，同比高增 28.4%，表现亮眼。截至 2021

年末，“三道红线转绿”，净资产负债率降为 67.1%，扣预资产负债率降为 80.3%，

现金短债比提升至 1.84；有息债务总额 1368 亿元，结构明显优化，短期负债

275亿，大幅下降约40%。2021公司全年回款金额为707亿元，同比增长32.3%；

融资渠道不断创新，2021 年融资成本降至 5.8%。 

 销售稳健增长，土地储备充足，优质产品提升溢价。2021年在市场下行的情况

下，公司实现销售总面积 469万平，同比-7%；销售金额 1219亿元，同比增加

1.2%，2022 年 Q1销售金额 232亿，排名逆势提升至第 17位。公司优+产品体

系迭代升级，提升品牌溢价，销售均价 27000 元/平方米位于行业前列。2021

年末土地储备计容建筑面积 544万平方米，在建面积 1542万平方米，可满足中

长期发展需要。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%，土储资源优质。 

 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，持续拓

展商业运营与上下游产业链两翼业务。2021年珠海、太仓、威海、中山、武汉

等城市的 6 个重点项目开业，商业地产加速布局；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。在保持主业稳步增长的基础上，上下

游产业链与主业实现协同发展，旗下子公司不断实现经营突破。 

 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 7倍 PE，对应目标

价 11.90 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 4.8  4.2  3.9  3.6  

PB 0.16  0.15  0.14  0.14  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 珠海国企地产龙头，业绩逆势增长 

1.1 立足珠海放眼全国，母公司资源雄厚赋能发展 

华发股份是华发集团旗下房地产开发平台，成立于 1992 年。公司加快转型升级，致力

推动产业多元化，打通上下游产业链，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。

公司发展历程主要经历了以下三个阶段： 

1）珠海起步，蓬勃发展（1992 年 -2003 年）：1980 年珠海经济特区成立，同年华发集

团顺应改革潮流应运而生。1992 年公司成立，1994 年取得国家一级房地产开发资质。2002

年，公司获评为“广东地产资信 20 强”； 

2）挂牌上市，注入资本（2004 年 -2011 年）：2004 年公司正式在上交所挂牌上市，同

年以突出业绩荣膺“年度中国房地产上市公司 20 强”第五。2006 年公司发行 4.3 亿元可转

债，是首个房地产上市公司公开再融资项目。在资本的加持之下，公司业务实现快速发展。 

3）转型升级、跨越发展（2012 年至今）：2012 年公司实行“扎根珠海，走向全国”战

略，加快全国布局。2015 年公司开创性地推出“优+生活”产品体系，此后产品不断迭代升

级。2020 年提出“一核两翼”战略，以住宅为主业，商业运营与上下游产业链同步发展。 

图 1：公司发展历程 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

母公司华发集团是珠海最大的国企，资源雄厚为公司发展赋能。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；拥有华发集团、华发股份、华发综合发展、华发投控 4 家“3A 信

用主体”。华发集团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，为公司的发展提供了有力支持。 



 
公司研究报告 / 华发股份（600325）  

请务必阅读正文后的重要声明部分  2 

图 2：公司股权结构图（截止 2022.04.27） 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

图 3：华发集团产业集群 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

经营业绩逆势增长，综合实力不断增强。2021年公司营业收入 512亿元，同比增长 0.5%，

近 5 年 CAGR 增长率为 26.6%；实现归母净利润 31.9 亿元，同比增长 10.1%，近 5 年 CAGR

增长率为 18.5%。在 2021 年房地产行业整体业绩承压的情况下，业绩表现稳健。2022Q1

公司营业收入 81 亿元，同比增长 27.0%，归母净利润 7.1 亿元，同比增长 28.4%，表现亮

眼。2021 年公司在《财富》中国 500 强跃升至 228 位，创 10 年来新高，发展态势强劲。 
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图 4：2017-2022Q1 年公司营业收入  图 5：2017-2022Q1 年公司归母净利润 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

1.2“三道红线”转绿，融资成本下降 

“三道红线”达标转绿，负债结构持续优化。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。截至 2021 年末，公司 “三道红线”转“绿”，  剔除预收

款资产负债率下降到 67.1%，净资产负债率下降到 80.3%，现金短债比从 2020 年末 0.95

提升到 2021 年末 1.84，“三道红线”达标转绿。公司控制有息负债规模增长，2021 年末有

息负债共 1368 亿元，同比下降 13.7%；债务结构持续优化，长期负债占比从 2020 年 71.2%

提升至 2021 年 79.9%；短期债务从 2020 年末的 456 亿元降至 275 亿元，大幅下降 39.7%，

新增负债多以长期低息负债为主。 

图 6：2021 年公司“三道红线”指标达标  图 7：2021 年公司有息负债减少 13.7% 

 

 

 
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 

销售回款显著提升，经营活动现金流逐年增长。2021 年公司强化自身经营能力，多措

并举加速销售回款，2021 年回款金额高达 707 亿元，同比增长 32.1%，创历史新高。2017

年-2021 年公司经营活动现金流量净额呈现上升趋势，2021 年为 361 亿元，同比增长 23.9%。 
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图 8：2021 年回款总额高达 707 亿元(+32%)  图 9：公司经营活动现金流量净额对比 (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 

融资成本稳步下降，持续融资模式创新。背靠国企为公司带来了一定融资优势，且自

2019 年起平均融资成本逐步下降，2021 年公司期末融资总额为 1368 亿元，平均融资成本

为 5.8%。公司持续融资模式创新，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。 

图 10：2021 年融资成本降至 5.8% 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

1.3 管理优化提质，盈利能力保持平稳 

行业利润率下行压力下公司盈利能力仍保持平稳。随着 2021 年房地产行业监管趋严，

销售遇冷，房企整体毛利润率与净利润率有所下降。公司 2021 年毛利润率为 25.8%，净利

润率为 9.1%，，与同行相比，公司毛利润率保持平稳。  
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图 11：2021 年公司毛利率逆势提升至 25.8%  图 12：2021 年公司净利率逆势提升至 9.1% 

 

 

 

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 

持续推进精细化管理，费用率稳步下行。公司通过内部挖潜、降费创效等方式，借助数

字化、智能化加强精细化管理能力，近两年费用率呈现下降。管理费用率从 2019 年 3.9%降

到 3.0%，销售费用率由 4.0%降到 3.1%，管理优化成效显著。 

图 13：近两年管理费用率有所下降，维持在 3%左右   图 14：近两年销售费用率有所下降，维持在 3%左右   

 

 

 
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 

良好的激励机制释放管理层活力。公司虽为国企背景，但积极利用市场化机制激发管理

层积极性。2017 年公司实施股权激励计划，向董事、高级管理人员及中层管理人员共 181

人合计授予 817 万股股票，占总股本的 0.7%。公司以 2015 年为基准设置限制性股票解锁

条件， 2017-2020 年净利润增长率分别不低于 20%、30%、40%、50%，净资产收益率不

低于 8.5%、8.8%、9%、9.5%，考核条件已全部超额完成。 
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2 销售排名逆势提升，优质产品提升品牌溢价 

2.1 销售排名逆势提升，五大区域实现全国拓展 

2022 年一季度销售实现“开门红”，“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 469 万平方米，同比-7.0%；销售总金额 1219 亿元，同比

增加 1.2%。2022Q1 公司累计销售金额为 232 亿元，同比-17%，为前 20 强房企中降幅最

小。公司在克尔瑞房地产销售排行榜中位于第 17 名，较 2021 年末上升 15 个名次，呈现逆

势提升。 

图 15：2021 年销售面积  图 16：2021 年销售金额 

 

 

 

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 

图 17：近年来华发销售排名稳步上升 

 

数据来源：克尔瑞，西南证券整理 
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表 1：2022 年 1-3 月销售金额前 20 房企排名 

销售排名  企业简称  
2022 年 1-3月累计销售金额

（亿元）  

2022 年 3月单月金额

（亿元）  
累计同比  单月同比  单月环比  

1 碧桂园  1329 406 -33% -46% -5% 

2 万科地产  1045 395 -42% -37% 34% 

3 保利发展  907 384 -27% -22% 60% 

4 融创中国  723 220 -38% -54% -2% 

5 中海地产  480 224 -46% -42% 107% 

6 招商蛇口  474 221 -35% -27% 120% 

7 华润置地  459 208 -32% -20% 112% 

8 金地集团  455 209 -34% -23% 117% 

9 绿城中国  373 162 -31% -21% 41% 

10 龙湖集团  370 170 -39% -32% 82% 

11 中国金茂  317 147 -50% -35% 102% 

12 绿地控股  308 108 -56% -70% 34% 

13 新城控股  308 117 -38% -43% 4% 

14 建发地产  302 107 -27% -35% -4% 

15 旭辉集团  287 120 -49% -54% 45% 

16 滨江集团  250 77 -47% -24% 12% 

17 华发股份  232 97 -17% -22% 199% 

18 世茂集团  221 73 -67% -76% 1% 

19 金科集团  217 69 -56% -65% 7% 

20 中梁控股  216 68 -55% -60% 6% 

数据来源：克尔瑞，西南证券整理 

布局五大区域实现全国化拓展，华东领跑，珠海稳居龙头。公司华东、珠海、华南销售

贡献占比高，其他区域表现稳定。2021年，珠海大区全年完成销售 315亿元，销售占比 25.9%，

且自 2019 年来销售金额仍保持高增长，稳居珠海龙头地位；华东大区全年完成销售 553 亿

元，销售占比 45.4%，多年领跑各大区域，贡献突出；华南大区近 3 年销售占比逐步提高，

2021 年销售占比为 19.1%，全年完成销售 233 亿元；北方大区和北京区域 2021 年分别完

成销售 48 亿元、70 亿元，销售占比 3.9%、 5.7%，表现相对稳定。近年来华发各区域销售

更加均衡，避免了局部区域销售下滑引起的风险。 
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图 18：公司城市布局实现全国化拓展 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

图 19：公司五大区域销售金额占比  图 20：公司五大区域销售金额（亿元） 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理。注：因统计区域调整统一使用 2020标准  数据来源：公司公告，西南证券整理 

2.2 产品体系迭代升级，提升品牌溢价 

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， “规

划、建筑、户型、景观、装修、配套”六位一体的产品理念，搭配优质服务，打造了精美住

宅典范。公司已形成 TOP 系、府系、四季系、城市系、未来系等五大产品系，有 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
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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。 

图 21：公司“6+1”产品体系 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

表 2：公司“优+”产品体系的升级历程  

“优 +”体系版本  发布时间  具体内容  

1.0 2015 年  
华发顺应“互联网+”和全球顶尖科技发展趋势，在全国首次推出“优+生活”人居产品概念，包

括智能家居、生态规划互联网社区等 6 大体系 

2.0 2017 年  “优+产品”升级为 8 大体系及 52项细节标准，打造华发 360度全优生活体系 

3.0 2018 年  
引入了互联网社区、“优生活 APP”、绿色建筑、智能控制、新风系统、抗霾检测、净水系统等智

慧健康元素 

4.0 2020 年  
推出全新产品体系及价值观——“6+1”优+产品体系并在四大维度上增值赋能，在后疫情时代为

客户打造更美好的人居生活 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

图 22：华发府系——中山华发首府效果图  图 23：华发四季系——青岛华发四季效果图 

 

 

 
数据来源：公开资料，西南证券整理  数据来源：公开资料，西南证券整理 
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匠心积累口碑，品牌产生溢价。公司以优质产品积累良好口碑，产品得到了消费者认可，

品牌带来了溢价。2021 年华发销售均价为 25991 元/平方米，同比提升 8.7%，2022 年 3 月

公司销售均价为 27000 元/平方米，在头部房企中排名第二，仅次于滨江集团。公司项目较

所在区域二手房销售均价存在明显溢价，品牌认可度高。 

图 24：2021 年公司销售均价同比增长 8.7%至 2.6 万元/平  图 25：2022Q1 华发销售均价排名行业前列 

 

 

 
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 

图 26：青岛华发四季项目较所在地二手房均价溢价 16%  图 27：珠海华发首府项目较所在地区二手房均价溢价 31% 

 

 

 
数据来源：房天下，西南证券整理  数据来源：房天下，西南证券整理 

2.3 投资节奏稳健，土地储备充足 

公司投资节奏稳健，坚持战略深耕。公司在 2020 年迎来拿地高峰，拿地金额为 703 亿

元，拿地销售比（拿地金额/销售金额）为 58.3%，积累了大量土地储备。在行业去杠杆和销

售下滑等因素影响下，房地产土地投资在 2021 年下半年以来出现明显下滑，2021 年百强房

企拿地销售比降低到 0.25，为 5 年来的新低。为优化财务结构，2021 年公司拿地金额降至

142 亿元，力度有所放缓，下行周期中保持稳健的投资节奏。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，近年来新增土储一二线城市占比均保持在较

高水平。 
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图 28：2021 年拿地强度（金额口径）减少为 11.6%  图 29：2017-2021 年百强房企拿地销售比逐步降低  

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：克而瑞，西南证券整理 

图 30：一二线城市新增土储占比高 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

拿地方式多元化，旧改、收并购齐发力。近年来积极探索多元化拿地渠道除传统“招拍

挂”的方式外，积极运用合作开发、收并购、城市更新等多元化项目拓展模式，加大对非公

开市场项目拓展力度。1）收并购：2022 年公司以 14 亿收购昆明文旅城二期项目的 40%股

权，收购后华发对该项目权益占比达 80%。2）旧改：2022 年 2 月公司正式接手了中国奥园

位于珠海连安村的旧改项目，总用地面积约 6.27 万平方米，总计容建筑面积约 26.81 万平

方米。 
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图 31：昆明文旅城二期项目地块示意图  图 32：珠海联安村旧改项目地块示意图  

 

 

 

数据来源：公开资料，西南证券整理  数据来源：公开资料，西南证券整理 

“4+1”新管控格局成型，土地储备充足。2021 年末公司土地储备计容建筑面积 544

万平方米，在建面积 1542 万平方米。虽然 2021 年拿地速度减缓，但目前公司土储资源充

足，可满足中长期发展需要。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“4+1”的新管控格局，珠海大区、华东

大区、华南大区、北方大区土储占比分别为 30%、55%、9%、6%。土地储备优质，一二线

城市土储占比超 90%。 

图 33：公司储备及在建建筑面积  图 34：公司土储面积区域占比 

 

 

 
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 

3 多元业务协同发展，“一核两翼”加速布局 

多元业务协同发展，积极践行“一核两翼”业务战略。公司近年来积极实行“一核两翼”

业务战略，以住宅业务为“核”，在保持主业稳步增长的基础上，商业运营、上下游产业链

成为“两翼”，与主业形成良性互动与互补。公司持续优化商业地产的核心竞争力，成为独

具竞争力的商业地产综合运营商，并积极向城市更新、设计、营销、装配式建筑、长租公寓

等业务领域延伸地产业务产业链，推动主业转型升级。 
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图 35：公司“一核两翼”业务战略 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

打造六大产品线，生态体系逐渐成熟。公司深入拓展旗下商业板块，形成华发商都、华

发新天地、阅·潮书店、华商百货、5A 级写字楼、奥特美康体中心六大产品线为主，形成

以珠海为核心，辐射全国多城市、多区域的发展布局，涵盖商业地产、品牌经营的产品生态

体系愈加成熟。 

主营商业地产项目加速拓展，经营质量高。公司打造了以华发商都为代表的集中式商业

线，以华发新天地为代表的社区商业线，以珠海中心为代表的商务办公线，旗下珠海华发商

都为珠海至今规模最大、档次最高、功能最齐的大型购物中心。2021 年华发商业地产提速

发展，6 座新 MALL 接力开业，包括太仓华发广场、威海华发新天地、中山华发商都、珠海

金湾华发商都、珠海海韵城华发新天地、武汉华发中城商都，全面打响华发商业品牌。其中

太仓华发广场、海韵城华发新天地、中山华发商都、金湾华发商都的开业率均超 90%，中山

华发商都、金湾华发商都更是实现开业三天客流超 50 万。 

图 36：金湾华发商都示意图  图 37：中山华发商都示意图 

 

 

 

数据来源：公开资料，西南证券整理  数据来源：公开资料，西南证券整理 

三大自营业务初步成型。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。1）阅潮：成立于 2014 年，打造以“旗舰店+N 个社区店” 为模式的文化体验式书店，

截至 2022 年 3 月已布局 5 家旗舰店和 13 家社区店。2）华商百货：专注自营品牌及代理国

内外知名品牌，自营品牌“LA GALLERIA 商都精品荟”是珠海第一家专业经营国际奢侈品

牌的买手集合店。3）华发奥特美康体中心：已在珠海、上海、威海相继落地 7 家门店，致

力于提供优质运动服务。  
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图 38：珠海华发商都阅潮书店示意图  图 39：珠海华发奥特美康体中心示意图 

 

 

 

数据来源：公开资料，西南证券整理  数据来源：公开资料，西南证券整理 

上下游产业链稳步拓展，多元产业格局持续深化。公司业务向上下游产业链逐步延伸，

包含旧改、设计、营销、文传、资管等多个领域。近年来多个公司取得巨大进步，产业格局

持续深化。其中设计公司完成专利申报 130 项；旧改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；华实中建取得澳门土木工程实验室

（LECM）正式认证证书；安研院跃居珠海市安全巡查类业务头部企业。 

表 3：公司上下游产业链布局 

业务性质  公司名称  业务性质  公司名称  

物业租赁  华发优生活租赁服务、华发商都商业经营公司等 教育  
珠海市香洲区容闳山庄幼儿园、南宁市青秀区容闳

幼儿园等 

广告  华发文化传播公司等 批发、零售  华商百货公司等 

园林工程  华发园林工程公司等 城市更新  华发北沙六组城市更新公司等 

文化产业  华发阅潮文化公司等 健康管理服务  华发丰华敬乐健康管理公司 

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： 
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表 4：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：wind，西南证券 

4.2 相对估值 

我们选取保利发展、金地集团、万科 A、建发股份四家可比公司，2022 年可比公司平均

PE 为 6.9 倍，我们给予公司 2022 年 7 倍 PE，对应目标价 11.90 元，维持“买入”评级。 

表 5：可比公司估值 

证券代码  可比公司  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  

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

600048.SH 保利发展  2,131 27388 29308 31232 34095 6.8 7.3 6.8 6.2 

600383.SH 金地集团  624 9410 10169 10965 11689 6.2 6.1 5.7 5.3 

000002.SZ 万科 A 2,108 22524 26479 29121 30455 10.2 8.0 7.2 6.9 

600153.SH 建发股份  402 6098 6495 7460 8524 4.3 6.2 5.4 4.7 

平均值  6.9 6.9 6.3 5.8 

数据来源：Wind，西南证券整理（截止 2022.04.28） 

5 风险提示 

业绩结算不及预期、政策调控风险等。 
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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     

应收和预付款项 5331.00  6694.43  7292.57  8045.04  销售收入增长率 0.46% 16.21% 11.32% 9.22% 

存货  217377.95  246133.47  272532.14  295672.87  营业利润增长率 9.50% 13.77% 8.22% 7.53% 

其他流动资产 39984.20  42567.26  48803.68  52777.11  净利润增长率 2.56% 15.13% 8.28% 7.66% 

长期股权投资 21474.90  21524.90  21594.90  21684.90  EBITDA 增长率 9.00% 13.70% 8.18% 7.47% 

投资性房地产 12039.34  8659.83  9916.00  10205.05  获利能力     

固定资产和在建工程 3041.50  2929.68  2817.87  2706.06  毛利率 25.80% 25.51% 25.24% 25.06% 

无形资产和开发支出 468.60  447.52  426.43  405.34  三费率 6.53% 6.42% 6.46% 6.45% 

其他非流动资产 5345.60  5830.20  6314.81  6799.42  净利率 9.13% 9.04% 8.80% 8.67% 

资产总计 355057.03  378849.03  406155.09  438115.17  ROE 4.88% 5.32% 5.50% 5.65% 

短期借款 1030.41  0.00  7428.32  21932.82  ROA 1.32% 1.42% 1.44% 1.43% 

应付和预收款项 35242.00  43316.06  50407.82  56794.23  ROIC 3.12% 3.36% 3.23% 3.14% 

长期借款 77169.92  77169.92  77169.92  77169.92  EBITDA/销售收入  14.34% 14.03% 13.64% 13.42% 

其他负债 145723.44  157202.65  165209.76  171126.90  营运能力     

负债合计 259165.78  277688.64  300215.82  327023.87  总资产周转率 0.15  0.16  0.17  0.17  

股本  2117.16  2117.16  2117.16  2117.16  固定资产周转率 28.27  21.74  25.23  28.78  

资本公积 926.42  926.42  926.42  926.42  应收账款周转率 241.91  192.11  204.14  196.55  

留存收益 13713.14  16263.97  19135.00  22222.13  存货周转率 0.18  0.19  0.19  0.19  

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 138.04% — — — 

少数股东权益 75072.55  76862.42  78770.26  80835.15  资本结构     

股东权益合计 95891.25  101160.40  105939.27  111091.30  资产负债率 72.99% 73.30% 73.92% 74.64% 

负债和股东权益合计 355057.03  378849.03  406155.09  438115.17  带息债务/总负债 38.93% 35.96% 35.74% 37.25% 

     流动比率 2.05  1.99  1.90  1.82  

业绩和估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 速动比率 0.62  0.55  0.48  0.46  

EBITDA 7348.42  8376.10  9059.63  9734.78  股利支付率 0.00% 29.03% 26.80% 26.70% 

PE 4.78  4.25  3.89  3.62  每股指标     

PB 0.16  0.15  0.14  0.14  每股收益 1.51  1.70  1.85  1.99  

PS 0.30  0.26  0.23  0.21  每股净资产 45.29  47.78  50.04  52.47  

EV/EBITDA 6.40  7.67  8.28  8.71  每股经营现金 17.03  -5.44  -6.29  -4.85  

股息率 6.24% 6.84% 6.89% 7.37% 每股股利 0.00  0.49  0.50  0.53  

数据来源：Wind，西南证券 
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李杨 销售总监 18601139362 18601139362 yfly@swsc.com.cn 

张岚 销售副总监 18601241803 18601241803 zhanglan@swsc.com.cn 

王兴 销售经理 13167383522 13167383522 wxing@swsc.com.cn 

来趣儿 销售经理 15609289380 15609289380 lqe@swsc.com.cn 

王一菲 销售经理 18040060359 18040060359 wyf @swsc.com.cn 

王宇飞 销售经理 18500981866 18500981866 wangyuf@swsc.com 

广深  

郑龑 
广州销售负责人 

销售经理 
18825189744 18825189744 zhengyan@swsc.com.cn 

陈慧玲 销售经理 18500709330 18500709330 chl@swsc.com.cn 

杨新意 销售经理 17628609919 17628609919 yxy@swsc.com.cn 

张文锋 销售经理 13642639789 13642639789 zwf@swsc.com.cn 

龚之涵 销售经理 15808001926 15808001926 gongzh@swsc.com.cn 
 

 


