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[Table_Summary]  盈利能力行业领先，费用控制优势明显。公司 2022H1 实现营业收入 1038 亿

元，同比减少 3.8%，实现归母净利润 167.4 亿元，同比减少 19.4%，公司归

母净利润下行的主要原因在于行业整体利润下滑。公司 2022H1毛利率和归母

核心净利率分别为 23.5%和 16.7%，均处于龙头企业前列，销售和管理费用率

之和为 3.2%，处于行业较低水平。 

 销售排名逆势提升，土储充足且优质。2022年 1-7月公司实现销售额 1570亿

元，同比下降 32.6%，1-7月累计销售排名逆势提升至第 4名。公司聚焦重点

城市，一线城市销售占比提高 10.1pp 至 36.8%，北京、天津、香港、广州 4

个城市合约销售金额超百亿元，29个城市市占率位居当地市场前三。公司保持

较高的投资力度，2022H1 公司新增 21 幅土地，新增楼面面积 358 万方，拿

地金额为 480亿元，拿地销售比为 40.8%。公司持续创新投资模式，上半年非

公项目投入资金 125亿元。截至 2022年 6月末，公司土地储备为 4705万方，

一线（含香港）和强二线城市土储占总土储达 63%。 

 稳步投资商业物业，构建生态型城市综合运营体系。2022H1 公司商业收入实

现 26.5 亿元，同比增长 6.2%。其中写字楼业务收入为 17.5 亿元，同比增长

1%，出租率达到 85.6，业务收入中一线城市项目占比 52%，成熟项目经营表

现优异；购物中心业务收入为 6.4亿元，同比增长 23%，出租率达到 92.6%，

同店租金收入同比上升 2.4%。截至 6 月末公司自持商业物业总建筑面积 615

万平方米，储备项目共 490 万平方米。 

 财务稳健，融资成本降低。1）“三条红线”全部“绿档”达标。公司 2022H1

扣预资产负债率为 54.9%，净负债率为 39.0%，现金短债比为 2.4。2）现金充

裕。2018-2022H1 现金及现金等价物由 842亿元上涨至 1253亿元，资金充足。

3）信用评级维持较高评级。2021 年公司获得评级机构最高投资评级：惠誉

A-╱稳定；穆迪 Baa1╱稳定；标准普尔 BBB+╱稳定。4）融资成本连年下降。

2018-2022H1 公司融资成本由 4.30%降至 3.44%。 

 盈利预测与投资建议：预计 2022-2024 年公司归母净利润分别为

416.5/439.8/462.2 亿元，增速分别为 3.7%/5.6%/5.1%，给予公司 2022 年 6

倍 PE，目标价 22.86 元（26.18 港元），首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示：竣工交付低于预期、销售及回款不及预期、政策调控风险等。 

指标 /年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 242536  249859  265107  278574  

增长率 29.6% 3.0% 6.1% 5.1% 

归属母公司净利润（百万元） 40155  41651  43982  46224  

增长率 -8.5% 3.7% 5.6% 5.1% 

每股收益EPS（元） 3.67  3.81  4.02  4.22  

PE 4.40  4.77  4.52  4.30  

PB 0.51  0.52  0.46  0.42  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 背靠中海集团，盈利能力行业领先 

中国海外发展股份有限公司成立于 1979 年，总部位于香港，隶属于中国建筑集团有限

公司，秉承“我们经营幸福”的使命，矢志成为卓越的国际化不动产开发运营集团。公司涵

盖不动产开发、城市运营、创新业务三大主营业务，具备行业领先的设计、开发、建造、运

营、物业服务等全产业链整合联动能力，坚持“主流城市、主流地段、主流产品”的投资策

略，持续强化蓝海战略。公司共经历四个阶段： 

（1）根植香港，承建起步（1979-1991）：中海以承建起步，自力更生，艰苦创业。

1979 年中国海外建筑工程公司在香港成立，1998 年相继在内地成立深圳公司，在香港成立

地产、房屋、土木三个二级公司，“本地化、商业化、集团化”战略迈出实质性步伐。 

（2）跻身前列，两翼齐飞（1992-2008）：1992 年中国海外发展于香港上市，实现公

司治理的战略性转变，1995 年获得在香港新机场的激烈竞争中脱颖而出，承建业务跻身香

港市场前列，2005 年中国建设国际集团在香港上市，实现了承接业务与地产业务的两翼齐

飞、生产经营和资本经营的双轮驱动。  

（3）专业发展，多元探索（2009-2016）：2009 年公司首个 BT 项目，基建投资业务

全国布局拉开序幕，2010 年-2016 年地产业务乘势而进，跨过千亿门槛，公司先后并购蚬壳

电器、远东环球、中信地产，注入中建地产，分拆中海物业，资本运作频繁高效，从而形成

了专业化发展、多元化探索的业务格局。地产业务的国际化星火初燃，步伐稳健。 

（4）稳中求进，全力奋进（2017-至今）：中海集团坚持稳中求进，贯彻新发展理念，

致力实现又好又快高质量发展，成为世界一流的投资建设运营服务商。  

图 1：公司发展历程 

 
数据来源：公司官网，西南证券整理 

公司股权结构稳定，母公司实力雄厚。母公司中国海外集团直接持有公司 51.33%股份，

实际控制人为中国建筑股份有限公司。中国海外集团旗下有中国海外发展有限公司、中国建

筑国际集团有限公司等五家上市公司，涵盖不动产开发与运营、承建与基建投资、物业服务

等业务领域，是中国内地市场评级最优、品牌价值最高、单一业权写字楼规模最大的不动产

开发运营商，以及港澳地区最大的工程承建商、最大的中资物业投资商和最大的公共设施管

理服务商。 

 

 



 
中国海外发展（0688.HK）2022 年中报点评 

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 

 

数据来源：wind，西南证券整理 

营业收入稳定增长，归母净利润位居第一。公司 2022H1 实现营业收入 1038 亿元，同

比减少 3.8%，2018-2021 年 CAGR 为 17.7%。2022H1 实现归母净利润 167.4 亿元，同比

减少 19.4%，公司归母净利润下行的主要原因在于行业整体利润下行。2021 年公司归母净

利润 402 亿元，在头部企业中位居第一。 

图 3：2022H1 营业收入同比减少 3.8%  图 4：2022H1 归母净利润同比减少 19.4% 

 

 

 

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 
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图 5：2021 年龙头企业归母净利润排名（亿元） 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

费用控制能力及盈利能力居于行业前列。受行业环境影响，公司 2022H1 毛利率和归母

核心净利率分别为 23.5%和 16.7%，净利率略有下滑。2021 年公司毛利率和净利率均处于

龙头企业前列，毛利率排名第二，仅次于龙湖集团。公司 2022H1 销售和管理费用率之和为

3.2%，处于行业较低水平，2021 年凭借费用控制能力的优势，净利率领跑行业。 

图 6：2022H1 净利率略有下滑  图 7：2021 年龙头企业销售、管理费用率之和排名 

 

 

 

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 8：2021 年龙头企业毛利率排名  图 9：2021 年龙头企业净利率排名 

 

 

 
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 
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2 深耕重点城市，持续蓝海战略 

销售金额表现稳健，销售排名逆势提升。2022 年 1-7 月公司实现销售额 1570 亿元，同

比下降 32.6%，与同行相比跌幅较小。2018-2021 年公司销售始终排在行业前十的位置，在

行业销售下滑的情况下，公司销售排名逆势提升， 2022 年 1-7 月累计销售额上升至第 4 名。

公司聚焦重点城市，2022 上半年一线城市销售占比提高 10.1pp 至 36.8%，4 个城市（北京、

天津、香港、广州）合约销售金额均超过百亿元， 29 个城市市占率位居当地市场前三。 

图 10：2022 年 1-7 月累计销售额同比下降 32.6%  图 11：2022 年 1-7 公司累计销售额位居行业第 4名 

 

 

 

数据来源：克而瑞，西南证券整理  数据来源：克而瑞，西南证券整理 

保持拿地强度，逆势稳定投资。由于行业销售下滑，百强房企拿地强度逐渐下滑，2021

年达到历史新低。然而公司 2021 年拿地金额相较于 2020 年不减反增，达到 1379 亿元，

2022H1 公司新增 21 幅土地，新增总楼面面积为  358 万方，拿地金额为 480.1 亿元，拿

地销售比为 40.8%，保持较高水平。  

图 12：2022H1 拿地销售比为 40.8%  图 13：百强房企拿地销售比 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：中指院，西南证券整理 

深耕重点城市，持续蓝海战略。公司坚持“主流城市、主流地段、主流产品”的投资策

略，深耕经济增长好、人口净流入的重点城市。从拿地金额的城市能级分布来看，公司 2022H1

拿地金额达到 480 亿元，一线城市、强二线城市和其他城市占比分别为 50.8%、43.2%、6.0%。

从新增总货值的城市能级分布来看，公司 2022H1 新增总货值达到 949 亿元，一线城市、强

二线城市和其他城市分别占比 47.4%、46.4%、6.1%。公司持续强化蓝海战略、创新投资模
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式，积极与重点城市优质“大业主”全方位深入战略合作，上半年非公项目投入资金 125 亿

元，其中于三大重点城市（上海、广州、成都）并购项目投入资金超过百亿元。 

图 14：2022H1 拿地金额的城市能级分布  图 15：2022H1 新增总货值的城市能级分布 

 

 

 

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 

土地储备充足，集中于一线和强二线城市。公司 2022H1 土地储备达到 4705 万方，同

比减少 20.8%，仍可以满足 2-3 年的销售需求，土地储备下降的主要在于公司保持谨慎的拿

地态度，但销售情况仍保持较好水平。从土储的城市能级分布来看，2022H1 一线城市、强

二线城市和其他城市占比分别为 21%、42%和 37%，一线（含香港）和强二线城市土储占

总土储达 63%。 

图 16：2022H1 土地储备达到 4705 万方  图 17：2022H1 一线（含香港）和强二线城市土储占比为 63% 

 

 

 

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 

稳步投资商业物业，构建生态型城市综合运营体系。公司以中海系甲级写字楼、环宇系

购物中心为核心引擎，以自由办公、长租公寓、酒店、物流地产及产业园、康养养老产业等

多元业态协同赋能。2022H1 公司商业收入实现 26.5 亿元，同比增长 6.2%。其中写字楼业

务收入为 17.5 亿元，同比增长 1%，业务收入中一线城市项目占比 52%，出租率达到 85.6%，

成熟项目经营表现优异；购物中心业务收入为 6.4 亿元，同比增长 23%，出租率达到 92.6%，

同店租金收入同比上升 2.4%。截至 2022H1 公司自持商业物业总建筑面积为 615 万平方米，

除此之外，储备项目为 490 万平方米，储备项目入市后购物中心占比将由 29%上升至 37%。

公司计划逐渐扩大购物中心建筑面积，2023 年购物中心计划入市面积达到47 万方，2024

年以后购物中心计划入市面积达到 125 万方。由商业物业业务构建而成的生态型城市综合运
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营体系，既能带来长期稳定收益，同时也能平衡风险、获取资源，支撑各业务的全链条竞争

力提升。 

图 20：2022 年及以后自持商业物业入市计划（万平） 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

多元业务协同发展。1）规划及建筑设计业务：公司积极布局建筑、设计及房地产上下

游产业链，旗下华艺设计为覆盖建筑设计、规划设计、策划及顾问谘询、专项技术设计、EPC 

工程总承包、装饰科技设计工程的全产业链建筑设计综合企业，是国家级高新技术企业，持

有“建筑工程”与“城乡规划”双甲级资质，中国百强设计院之一。2）康养养老产业：公

司致力打造新中式养老生活品牌，以康养发展策略为目标，创立了中海锦年康养品牌，持有

并运营青岛、济南、天津、无锡等多个国标四星级、国标五星级养老机构。3）物流地产及

产业园：公司持续布局物流及产业地产，建设优质、科技化的国际一流物流园区及产业园区，

提供高标准的现代化仓储物流服务，进一步优化产业园专业化运营结构。截至 2021 年，公

司的产业园区项目已布局天津、合肥等城市，园区内产业业态涵盖生命科技、高端医疗、现

代物流等。 
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图 18：2022H1 商业收入同比增长 6.2%（亿元）  图 19：截至 2022H1 写字楼建筑面积占比为 58% 

 

 

 

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  
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3 回款能力增强，财务维持稳健 

销售回款能力增强，可结算资源充足。公司坚持以现金流管理为中心，持续抓签约、促

回款、加快资金回笼的速度。公司 2022H1 销售回款金额达到 850 亿元，销售回款率为 88 %，

同比上升 1.3pp。截至 2022 年 6 月底，公司已售未结转金额 1586 亿元，可结算资源充足。 

图 21：2022H1 销售回款金额达到 850 亿元  图 22：2022H1 已售未结转金额 1586 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 

财务维持稳健，信用评级维持较高水平。公司 2022H1 扣预资产负债率为 54.6%，净负

债率为 39.0%，现金短债比为 2.4，“三道红线”处于绿档。2018-2022H1 现金及现金等价

物由 842 亿元上涨至 1253 亿元，资金充足。2022H1 公司获得评级机构最高投资评级：惠

誉 A-╱稳定；穆迪 Baa1╱稳定；标准普尔 BBB+╱稳定，市场对公司财务稳健性和偿债能

力给予高度认可。公司将发挥财务稳健、资金充裕优势巩固市场地位。  

图 23：2022H1“三道红线”全部绿档达标  图 24：2022H1 现金及现金等价物 1253 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 

债务结构优化，融资成本持续下降。公司 2022H1 有息负债共 2698 亿元，其中银行及

其他贷款和担保票据及公司债券分别为 1722 亿元和 976 亿元，银行及其他贷款占 63.8%。

从有息债券的期限结构来看，1-3 年期债券占比超过五成。2018-2022H1 公司融资成本由

4.30%降至 3.44%。 

 

2,282  

2,991  

3,426  3,528  

850  

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

3500

4000

2018 2019 2020 2021 2022H1

销售回款（亿元） 

1694 
1586 

0

500

1000

1500

2000

2021 2022H1

已售未结转金额（亿元） 

53.4% 53.8% 53.3% 53.6% 54.6% 

32.5% 32.7% 31.2% 31.1% 

39.0% 

3.2  
2.9  

2.5  2.4  2.4  

0.0

1.0

2.0

3.0

4.0

20%

40%

60%

80%

2018 2019 2020 2021 2022H1

扣除预收款后的资产负债率 
净负债率 
现金短债比（右） 

842  
929  

1,077  

1,299  1,253  

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

2018 2019 2020 2021 2022H1

    现金及现金等价物（亿元） 



 
中国海外发展（0688.HK）2022 年中报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  8 

图 25：公司有息负债结构  图 26：2018-2022H1 公司加权平均借贷成本持续下降 

 

 

 

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 27：2022H1 有息债券到期结构 

 

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：公司销售表现稳健，上半年销售降幅小于行业整体水平，排名呈现逆势提升，

且截至 2022 年中公司已售未结转金额 1586 亿元，可结算资源充足，预计公司物业发展业

务 2022-2024 年结算金额增速分别为 3%/6%/5%； 

假设 2：截至 2022H1 公司储备商业物业项目总建筑面积为 490 万平方米，随着储备项

目逐渐入市，预计公司物业投资业务 2022-2024 年租金收入增速分别为 10%/10%/8%； 

假设 3：公司其他业务 2022-2024 年营业收入增速分别为 5%/10%/8%。 

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 1：分业务收入 

单位：百万元人民币  2021A 2022E 2023E 2024E 

物业开发  
收入  236,356  243,446  258,053  270,956  

增速  31% 3% 6% 5% 

物业投资  
收入  4,667  5,134  5,647  6,099  

增速  15% 10% 10% 8% 

其他  
收入  1,218  1,279  1,407  1,519  

增速  28% 5% 10% 8% 

合计  

收入  242,241  249,859  265,107  278,574  

增速  30% 3% 6% 5% 

毛利率  23.5% 23.5% 23.5% 23.5% 

数据来源：公司公告，西南证券 

4.2 相对估值 

预计 2022-2024 年公司归母净利润分别为 416.5/439.8/462.2 亿元，增速分别为

3.7%/5.6%/5.1%。我们选取华润置地、万科 A、龙湖集团、保利发展作为可比公司，2022

年可比公司平均 PE 为 6.3 倍。给予公司 2022 年 6 倍 PE，目标价 22.86 元（26.18 港元），

首次覆盖给予“买入”评级。 

表 2：可比公司估值 

代码  简称  
市值  

(亿元 ) 

归母净利润 (百万元 ) 市盈率 PE 

2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 

1109.HK 华润置地  1,896 32,401 34,089 37,701 42,500 5.9 5.6 5.0 4.5 

000002.SZ 万科 A 1,855 22,524 24,391 26,615 28,851 10.2 7.6 7.0 6.4 

0960.HK 龙湖集团  1,344 23,854 26,774 29,982 33,883 7.6 5.0 4.5 4.0 

600048.SH 保利发展  1,966 27,388 28,170 30,642 34,305 6.8 7.0 6.4 5.7 

平均值  7.6 6.3 5.7 5.1 

数据来源：Wind，西南证券整理（截至 2022.8.25） 

5 风险提示 

1）房地产竣工交付低于预期；  

2）销售及回款不及预期； 

3）政策调控风险等。 
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附：财务报表 

资产负债表(百万元) 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

利润表(百万元) 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 648,957 686,553 722,193 763,724 营业收入 242,241 249,859 265,107 278,574 

现金  129,861 137,749 143,658 154,521 其他收入 296 0 0 0 

应收账款 6,288 9,328 9,608 10,290 营业成本 185,215 191,040 202,698 212,995 

存货  450,620 474,512 499,999 526,483 销售费用 3,778 3,897 4,135 4,345 

其他  62,187 64,963 68,928 72,429 管理费用 3,191 3,248 3,446 3,621 

非流动资产 220,950 243,720 266,503 289,299 财务费用 -1,373 -1,324 -1,262 -1,432 

固定资产 5,077 4,850 4,636 4,436 除税前溢利 63,130 64,907 68,539 72,034 

无形资产 56 53 50 47 所得税 20,068 20,121 21,247 22,330 

其他  215,817 238,817 261,817 284,817 净利润 43,062 44,786 47,292 49,703 

资产总计 869,907 930,272 988,696 1,053,023 少数股东损益 2,906 3,135 3,310 3,479 

流动负债 293,901 304,480 310,612 320,235 归母净利润 40,155 41,651 43,982 46,224 

短期借款 38,221 44,721 51,221 57,721 EBITDA 50,761 51,984 55,124 57,896 

应付账款及票据 79,339 79,861 79,118 78,656 EPS（元）  3.67  3.81  4.02  4.22  

其他  176,341 179,899 180,273 183,859      

非流动负债 218,900 223,900 228,900 233,900 主要财务比率 2021A 2022E 2023E 2024E 

长期负债 197,302 202,302 207,302 212,302 成长能力     

其他  21,598 21,598 21,598 21,598 营业收入 30.38% 3.14% 6.10% 5.08% 

负债合计 512,800 528,380 539,512 554,135 归属母公司净利润 -8.54% 3.72% 5.60% 5.10% 

普通股股本 74,034 74,034 74,034 74,034 获利能力     

储备  269,109 310,760 354,742 400,966 毛利率 23.54% 23.54% 23.54% 23.54% 

归属于母公司权益 343,560 385,211 429,193 475,417 净利率 17.78% 17.92% 17.84% 17.84% 

少数股东权益 13,546 16,681 19,992 23,471 ROE 11.69% 10.81% 10.25% 9.72% 

股东权益合计 357,106 401,892 449,184 498,888 ROIC 5.80% 5.49% 5.35% 5.17% 

负债和股东权益 869,907 930,272 988,696 1,053,023 偿债能力     

     资产负债率 58.9% 56.8% 54.6% 52.6% 

现金流量表(百万元) 2021A 2022E 2023E 2024E 净负债比率 29.6% 27.2% 25.6% 23.2% 

经营活动现金流 22,565 8,131 5,532 9,695 流动比率 2.21  2.25  2.33  2.38  

净利润 40,155 41,651 43,982 46,224 速动比率 0.63  0.65  0.66  0.69  

折旧摊销 408 310 297 284 营运能力     

少数股东权益 2,906 3,135 3,310 3,479 总资产周转率 0.29  0.28  0.28  0.27  

营运资金变动及其他 -20,905 -36,965 -42,056 -40,292 应收账款周转率 31.22  32.00  28.00  28.00  

投资活动现金流     应付账款周转率 2.31  2.40  2.55  2.70  

资本支出 -226 -80 -80 -80 每股指标（元）     

其他投资 -14,239 -11,091 -10,551 -10,011 每股收益 3.67  3.81  4.02  4.22  

筹资活动现金流     每股经营现金 2.06  0.74  0.51  0.89  

普通股增加 -108 0 0 0 每股净资产 31.39  35.20  39.21  43.44  

借款增加 38,846 11,500 11,500 11,500 估值比率     

已付股利 -10,732 -573 -493 -241 P/E 4.40  4.77  4.52  4.30  

其他  -13,580 0 0 0 P/B 0.51  0.52  0.46  0.42  

现金净增加额 22,197 7,888 5,909 10,863 EV/EBITDA 5.57  5.70  5.47  5.22  

数据来源：公司公告，西南证券 
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强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于恒生指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于恒生指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于恒生指数-5%以下 
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