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市价（港币）： 18.320 元 
  

市场数据(港币)  
收盘价(元) 18.320 

流通港股(百万股) 10,944.88 

总市值(百万元) 200,510.27 

年内股价最高最低(元) 27.150/16.360 

  

     

 
 
股价表现(%) 3 个月  6 个月  12 个月  

绝对 -4.66 -17.87 9.83 

    
  

相关报告 
1.《头部央企强者恒强，现金流与利润
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交付影响当期业绩，中长期表现维持稳健 
 
主要财务指标  

项目  2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 185,790 242,241 249,588 271,068 286,051 

营业收入增长率 13.53% 30.38% 3.03% 8.61% 5.53% 

归母净利润(百万元) 43,904 40,155 40,913 43,996 47,574 

归母净利润增长率 5.49% -8.54% 1.89% 7.54% 8.13% 

摊薄每股收益(元)  4.01 3.67 3.74 4.02 4.35 

每股经营性现金流净额 0.89 2.06 -0.51 1.71 1.66 

ROE(归属母公司)(摊薄) 13.98% 11.69% 11.05% 11.03% 11.06% 
P/E 3.89 4.65 4.53 4.21 3.90 
P/B 0.54 0.54 0.50 0.46 0.43 

 

来源：公司年报、国金证券研究所 

事件 

 2022 年 10 月 24 日，中国海外发展发布 2022 年三季度业绩公告。2022 年

1-9 月实现营业收入 1213.1 亿元，同比-19.7%；扣非经营性利润为 258.1

亿元，同比-34.5%。2022 年第三单季度，实现营业收入 175.2 亿元，同比

-59.5%；扣非经营性利润 18.0 亿元，同比-77.5%。 

评论 

 单季交付体量降低，财务业绩下滑。公司 2022 年 1-9 月营收和经营利润均

下滑，主要原因为交付体量的减少，三季度通常为公司的交付淡季，对业

绩影响相对较小，而房企结转营收主要来自四季度，预计公司全年业绩能

维持平稳。 

 三季度销售有企稳趋势，累计降幅有所收窄。公司 2022 年 1-9 月签约销售

金额 2013 亿元，同比-26.9%（克而瑞百强房企销售同比-46%）；剔除合联

营企业的签约销售金额 1563 亿元，同比-12.0%。从单三季度看，公司签

约销售金额 628 亿元，单季同比-7.8%，其中 9 月份单月销售已同比转正。

叠加公司推货量加大和宽松政策利好，预计四季度销售将持续复苏。 

 积极错峰补货，保持合理拿地强度。公司 2022 年 1-9 月新增获取 31 宗土

地（不含合联营项目），总土地款 802 亿元（权益投资额 745 亿元），拿地

强度（拿地金额占销售金额比例）为 51%，与 2021 年全年相当，权益投

资金额居行业第二。公司新增项目均位于一二线城市，在北京新增 8 宗土

地，投资金额占比 41%，且利润率水平较 2021 年上半年以前更高，预计

公司未来利润率有所改善。 

 融资渠道畅通，融资成本行业最低。公司稳居三道红线绿档，截至 2022 年

9 月，货币资金 1193.5 亿元，净负债率仅 43.7%。在行业融资受阻的 2022

年发行公开债 165 亿元，票面利率最低达 2.4%。 

投资建议 

 公司现金流安全稳健，利润水平有望修复。维持盈利预测不变，2022-24 

年的归母净利润分别为 409 亿元、440 亿元和 476 亿元，增速分别为

1.89%、7.54%和 8.13%。当前股价对应 2022-24 年 PE 分别为 4.53x、

4.21x和 3.90x，维持“买入”评级。 

风险提示 

 政策对市场提振不佳；多家房企债务违约；华北市场下行；汇率大幅波动 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表(人民币 百万)        资产负债表(人民币 百万)       

 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E   2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

主营业务收入 163,651 185,790 242,241 249,588 271,068 286,051  货币资金 92,895 107,664 129,861 131,575 157,923 183,623 

增长率 10.1% 13.5% 30.4% 3.0% 8.6% 5.5%  应收款项 54,401 51,191 54,065 60,269 65,548 68,760 

主营业务成本 108,571 129,969 185,215 190,935 207,367 215,969  存货  390,982 458,087 450,620 504,053 559,368 577,309 

%销售收入 66.3% 70.0% 76.5% 76.5% 76.5% 75.5%  其他流动资产 22,353 19,311 14,410 19,967 21,685 22,884 

毛利 55,080 55,821 57,026 58,653 63,701 70,083  流动资产 560,632 636,253 648,957 715,864 804,524 852,576 

%销售收入 33.7% 30.0% 23.5% 23.5% 23.5% 24.5%  %总资产 77.4% 77.2% 74.6% 75.0% 75.7% 75.3% 

营业税金及附加 0 0 0 0 0 0  长期投资 36,306 33,314 40,571 44,628 49,091 54,000 

%销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  固定资产 3,540 4,542 5,077 5,310 5,532 5,743 

销售费用 2,646 3,513 3,778 3,739 3,909 4,496  %总资产 0.5% 0.6% 0.6% 0.6% 0.5% 0.5% 

%销售收入 1.6% 1.9% 1.6% 1.5% 1.4% 1.6%  无形资产 56 56 56 56 56 56 

管理费用 2,730 2,631 3,191 3,399 3,909 4,046  非流动资产 163,264 187,404 220,950 238,970 258,470 279,577 

%销售收入 1.7% 1.4% 1.3% 1.4% 1.4% 1.4%  %总资产 22.6% 22.8% 25.4% 25.0% 24.3% 24.7% 

研发费用 0 0 0 0 0 0  资产总计 723,896 823,657 869,907 954,834 1,062,994 1,132,153 

%销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  短期借款 23,217 27,501 38,221 43,954 50,031 55,976 

息税前利润（EBIT） 50,331 50,965 50,353 52,307 56,754 62,499  应付款项 52,904 80,913 79,339 85,972 93,566 93,378 

%销售收入 30.8% 27.4% 20.8% 21.0% 20.9% 21.8%  其他流动负债 182,127 195,548 176,341 194,946 230,408 228,841 

财务费用 -838 -1,123 -1,373 824 1,212 1,150  流动负债 258,248 303,962 293,901 324,872 374,005 378,195 

%销售收入 -0.5% -0.6% -0.6% 0.3% 0.4% 0.4%  长期贷款 157,886 169,175 197,302 220,978 247,495 277,195 

        其他长期负债 18,617 22,170 21,598 22,678 23,812 25,002 

        负债  434,751 495,308 512,800 568,528 645,312 680,392 

投资收益 3,367 4,856 3,686 4,987 5,144 5,143  普通股股东权益 280,604 314,147 343,560 370,246 398,919 430,075 

%税前利润 5.2% 7.0% 5.8% 7.8% 7.5% 6.9%  其中：股本 74,034 74,034 74,034 74,035 74,035 74,035 

营业利润 51,168 52,088 51,726 51,483 55,542 61,349  未分配利润 205,809 239,717 269,109 295,793 324,466 355,622 

营业利润率 31.3% 28.0% 21.4% 20.6% 20.5% 21.4%  少数股东权益 8,541 14,203 13,546 16,060 18,763 21,686 

营业外收支        负债股东权益合计 723,896 823,657 869,907 954,834 1,062,994 1,132,153 

税前利润 64,952 69,204 63,130 64,188 68,404 74,210         

利润率 39.7% 37.2% 26.1% 25.7% 25.2% 25.9%  比率分析       

所得税 22,204 21,495 20,068 20,762 21,706 23,714   2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

所得税率 34.2% 31.1% 31.8% 32.3% 31.7% 32.0%  每股指标       

净利润 42,747 47,709 43,062 43,426 46,699 50,496  每股收益 3.80 4.01 3.67 3.74 4.02 4.35 

少数股东损益 1,129 3,805 2,906 2,514 2,703 2,923  每股净资产 25.61 28.68 31.39 33.83 36.45 39.29 

归属于母公司的净利润 41,618 43,904 40,155 40,913 43,996 47,574  每股经营现金净流 0.90 0.89 2.06 -0.51 1.71 1.66 

净利率 25.4% 23.6% 16.6% 16.4% 16.2% 16.6%  每股股利 0.00 0.00 0.00 1.30 1.30 1.30 

        回报率       

现金流量表(人民币 百万)        净资产收益率 14.83% 13.98% 11.69% 11.05% 11.03% 11.06% 

 2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  总资产收益率 5.75% 5.33% 4.62% 4.28% 4.14% 4.20% 

净利润 41,618 43,904 40,155 40,913 43,996 47,574  投入资本收益率 7.04% 6.69% 5.80% 5.43% 5.42% 5.42% 

少数股东损益 1,129 3,805 2,906 2,514 2,703 2,923  增长率       

非现金支出 -7,606 -13,672 -11,225 -6,770 -6,316 -5,630  主营业务收入增长率 10.09% 13.53% 30.38% 3.03% 8.61% 5.53% 

非经营收益        EBIT增长率 -6.35% 1.26% -1.20% 3.88% 8.50% 10.12% 

营运资金变动 -24,339 -20,906 -6,773 -39,955 -19,256 -24,108  净利润增长率 5.79% 5.49% -8.54% 1.89% 7.54% 8.13% 

经营活动现金净流 9,910 9,697 22,565 -5,547 18,702 18,125  总资产增长率 13.90% 13.78% 5.62% 9.76% 11.33% 6.51% 

资本开支 -125 -313 -226 -500 -500 -500  资产管理能力       

投资 -14,414 -11,676 -11,108 -17,363 -18,833 -20,429  应收账款周转天数 16.3 17.0 11.5 12.0 14.4 14.4 

其他 11,940 9,448 -3,131 13,361 13,551 13,585  存货周转天数 1,204.5 1,175.9 883.1 900.0 923.1 947.4 

投资活动现金净流 -2,599 -2,540 -14,465 -4,502 -5,782 -7,344  应付账款周转天数 172.2 185.3 155.7 155.8 155.8 155.8 

股权募资 0 -52 -108 2 0 0  固定资产周转天数 7.4 7.8 7.1 7.5 7.2 7.1 

债权募资 19,239 26,545 32,312 29,409 32,594 35,645  偿债能力       

其他 -17,758 -18,459 -17,778 -17,649 -19,166 -20,726  净负债/股东权益 36.95% 33.86% 35.64% 40.39% 39.12% 38.64% 

筹资活动现金净流 1,481 8,035 14,426 11,762 13,428 14,919  EBIT利息保障倍数 -60.1 -45.4 -36.7 63.5 46.8 54.3 

现金净流量 8,898 14,770 22,197 1,713 26,348 25,700  资产负债率 60.06% 60.14% 58.95% 59.54% 60.71% 60.10%        
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