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主要财务指标 

＄zycwzbzw|主要财务指标中文＄ 会计年度 2019A 2020A 2021A 2022H1 

营业收入(百万元) 28,591 42,909 53,830 29,796 

同比增长（%） 32.8 50.1 25.5 15.8 

归母净利润(百万元) 3,330 4,375 5,051 2,450 

同比增长（%） 63.0 31.4 15.4 -9.3 

毛利率（%） 33.3 27.1 23.0 18.4 

归母净利率（%） 11.6 10.2 9.4 8.2 

净资产收益率（%） 18.2 20.0 19.1 8.4 

每股收益(元) 97 128 148 72 

每股股息(元) 25.5 34.5 38.0 6.0 

数据来源：公司公告、兴业证券经济与金融研究院整理 
 

 

投资要点   

＃summary＃ ⚫ 归母净利润同比下降 9.3%：2022H1 公司营业收入 297.96 亿元人民币(下同)，同比增

长 15.8%；毛利 54.77 亿元，同比下降 9.7%；归母净利润 24.50 亿元，同比下降 9.3%；

毛利率和归母净利率分别为 18.4%和 8.2%，分别同比下降 5.2 个百分点和 2.3 个百分

点；中期每股派息 6 港仙，派息率为 7.6%，业绩符合市场预期。 

⚫ 合约销售金额同比下降 51.9%：受房地产行业下行及疫情影响，公司主动减少推货，

2022H1 实现合约销售额 208 亿元，同比下降 51.9%；公司回款能力提升，销售回款率

为 119.7%，同比增加 33.5 个百分点。虽然公司布局的区域市场整体销售疲软，但公

司市占率在区域市场保持领先地位。2022H1，公司在 16 个城市的销售金额位列前三

名，其中银川、泰州、吉林、唐山、安庆和盐城均排名第一，较 2021 全年增加 3 个

城市。 

⚫ 拓宽拿地渠道，收购优质项目：2022 上半年，尽管公司拿地节奏放缓，但总体供货充

足可保障业务持续增长，截至 2022H1，公司总土储为 2734 万平方米，土地权益比 86%，

维持行业高位。2022H1，公司共新增 9 个项目，对应新增权益楼面面积 108 万平方米，

权益土地款为 54.7 亿元，新增项目均于 2022 年内可转化为销售；其中通过收购获取

的权益楼面面积约 44 万平米，占比约 40%。公司利用政策窗口期以低利率并购贷进

行收购出险房企项目，我们认为收购项目质量佳、资金成本低且均于年内预售，有望

带来更高的 IRR。 

⚫ 融资渠道畅通，“三条红线”维持绿档：截至 2022H1，公司现金短债比为 1.4；净负

债率为 46.9%；剔除预收款后的资产负债率为 68.2%，三道红线指标维持绿档。公司

融资渠道畅通，2022 上半年获 5.5 亿元七年期并购贷，年利率 3.7%；发行 7.37 亿元

购房尾款 ABS，利率 2.7%；且已获 50 亿元公司债发行额度。截至 2022H1，公司在

手现金共 305 亿元，现金流充裕；平均融资成本为 3.9%，维持行业低位。 

⚫ 我们的观点：公司当前土储充足、供货弹性大、销售回款能力强，融资渠道畅通，现

金流充裕，为长期持续稳健发展奠定基础。截至 8 月 17 日，公司收盘价对应 2021 年

PE 为 2 倍，近 12 个月股息收益率约 10%，处于估值低位。我们认为公司依托中海的

品牌和产品优势、低融资成本、高效的运营能力，能够在布局的核心城市持续保持领

先优势，建议投资者关注。 

风险提示：行业调控政策放松不及预期、流动性宽松不及预期、商品房销售恢复进度不及

预期、人民币贬值。 
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报告正文 

 

归母净利润同比下降 9.3%：2022H1 公司营业收入 297.96 亿元人民币(下同)，同

比增长 15.8%；毛利 54.77 亿元，同比下降 9.7%；归母净利润 24.50 亿元，同比

下降 9.3%；毛利率和归母净利率分别为 18.4%和 8.2%，分别同比下降 5.2 个百分

点和 2.3 个百分点；中期每股派息 6 港仙，派息率为 7.5%，业绩符合市场预期。 

 

图 1、公司归母净利润  图 2、公司毛利率和归母净利润率 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

合约销售金额同比下降 51.9%：受房地产行业下行及疫情影响，公司主动减少推

货，2022H1 实现合约销售额 208 亿元，同比下降 51.9%；公司回款能力提升，销

售回款率为 119.7%，同比增加 33.5 个百分点。虽然公司布局的区域市场整体销售

疲软，但公司市占率在区域市场保持领先地位。2022H1，公司在 16 个城市的销

售金额位列前三名，其中银川、泰州、吉林、唐山、安庆和盐城均排名第一，较

2021 全年增加 3 个城市。 

 

图 3、公司合约销售金额  图 4、公司总土储 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

拓宽拿地渠道，收购优质项目：2022 上半年，尽管公司拿地节奏放缓，但总体供

货充足可保障业务持续增长，截至 2022H1，公司总土储为 2734 万平方米，土地

权益比 86%，维持行业高位。2022H1，公司共新增 9 个项目，对应新增权益楼面

面积 108 万平方米，权益土地款为 54.7 亿元，新增项目均于 2022 年内可转化为

销售；其中通过收购获取的权益楼面面积约 44 万平米，占比约 40%。公司利用政

策窗口期以低利率并购贷进行收购出险房企项目，我们认为收购项目质量佳、资

金成本低且均于年内预售，有望带来更高的 IRR。 

 

融资渠道畅通，“三条红线”维持绿档：截至 2022H1，公司现金短债比为 1.4；净
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负债率为 46.9%；剔除预收款后的资产负债率为 68.2%，三道红线指标维持绿档。

公司融资渠道畅通，2022 上半年获 5.5 亿元七年期并购贷，年利率 3.7%；发行 7.37

亿元购房尾款 ABS，利率 2.7%；且已获 50 亿元公司债发行额度。截至 2022H1，

公司在手现金共 305 亿元，现金流充裕；平均融资成本为 3.9%，维持行业低位。 

 

图 5、公司平均融资成本  图 6、公司现金短债比 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

我们的观点：公司当前土储充足、供货弹性大、销售回款能力强，融资渠道畅通，

现金流充裕，为长期持续稳健发展奠定基础。截至 8 月 17 日，公司收盘价对应

2021 年 PE 为 2 倍，近 12 个月股息收益率约 10%，处于估值低位。我们认为公司

依托中海的品牌和产品优势、低融资成本、高效的运营能力，能够在布局的核心

城市持续保持领先优势，建议投资者关注。 

 

风险提示：行业调控政策放松不及预期、流动性宽松不及预期、商品房销售恢复

进度不及预期、人民币贬值。 

 

 



 

请务必阅读正文之后的信息披露和重要声明 

                                   - 4 - 

海外公司跟踪报告(无评级) 

 

分析师声明 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票

评级和行业评级（另有说明的除外）。评

级标准为报告发布日后的12个月内公司

股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅。其中：A股市场

以上证综指或深圳成指为基准，香港市场

以恒生指数为基准；美国市场以标普500

或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

信息披露 
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司

持股情况。 
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江城市建设投资开发集团有限责任公司、福建省蓝深环保技术股份有限公司、德信服务集团有限公司、蓬莱阁（烟台市蓬莱

区）旅游有限责任公司、镇江国有投资控股集团有限公司有投资银行业务关系。 
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