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公司发布 2022年三季报，前三季度实现营业收入 1564.4亿元，同比增长 13.0%；实现

归母净利润 130.9亿元，同比减少 3.6%。 

⚫ 毛利率下滑是业绩负增长的主要原因。公司前三季度营收同比增长 13.0%，增速较

上半年有所回落。归母净利润同比降低 3.6%，主要系毛利率持续下滑影响，1-9 月

公司整体毛利率同比下滑 5.3pct 至 24.5%低点，此外合联营公司投资收益下降、少

数股东损益占净利润比例提升也一定程度影响业绩。净利率下滑幅度好于毛利率，

主要源于公司管理效率提升，前三季度期间费用率较去年同期降低 1.3pct至 6.5%。

考虑到此前高价地持续结转，及部分三四线城市土储或存在一定货值贬损压力，料

公司毛利率短期仍承压。我们预计 2022年公司归母净利润同比小幅下滑 2.1%。 

⚫ 销售稳步复苏，高举高打优化投资布局。根据克而瑞数据，前三季度百强房企累计

销售额、销售面积分别同比下滑 45.8%、49.3%。公司 1-9 月累计销售额 3201 亿

元，销售面积 1920.5 万平，同比降幅分别收窄至 22.0%、24.5%，明显优于同行。

Q3销售均价同比增长 25%，表明销售复苏主要来自高能级城市贡献，其中 9月单月

销售额同比增长 6.6%达 384 亿，表现亮眼。尽管高基数下 10 月销售额同比增速回

落至-13.9%，但环比增长 12.0%仍显示出销售向好。拿地方面，公司前三季度累计

新增项目 70个，新增建面 771万方，拿地金额 1235亿元，投资强度较 2021年全

年提升 3.9pct至 38.6%。其中 Q3在销售端有力支撑下拿地金额逾 600亿元，且集

中于上海、广州、深圳、杭州、成都等一二线核心城市，布局明显优化。考虑到整

体竞争热度下降，料新增土储在保障销售回款的同时，未来盈利空间将有所改善。  

⚫ 融资优势明显，稳中有进适度扩表。公司 1-9月累计发行公司债和中期票据合计

198亿元，平均融资成本进一步降至 3.04%，融资优势突出。截至 Q3末，公司剔

预负债率 66.4%，净负债率 73.0%，现金短债比（未扣除受限资金）为 1.9，三道

红线指标稳中有进、仍维持绿档。我们认为，公司央企背景和稳健的财务状况有利

于持续获取优质资源，从而有机会在分化格局中获得市场份额和盈利能力的提升。 

 

 

⚫ 考虑到Q4疫情或影响竣工，我们下调了公司营收增速，并根据三季报下调毛利率，

调整公司 22-24 年 EPS 预测值为 2.24/2.38/2.60 元（原预测值为 2.53/2.74/3.03

元），可比公司 2022年平均估值为 9X，对应目标价 20.16元，维持买入评级。 

风险提示：房地产市场销售大幅低于预期。逆周期政策不及预期。 
 
 
 
 
 

 

 
 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 243,109 284,933 312,401 340,001 353,563 

  同比增长(%) 3.0% 17.2% 9.6% 8.8% 4.0% 

营业利润(百万元) 52,266 49,670 50,799 53,117 59,039 

  同比增长(%) 3.7% -5.0% 2.3% 6.1% 9.4% 

归属母公司净利润(百万元) 28,950 27,388 26,803 28,444 32,046 

  同比增长(%) 3.5% -5.4% -2.1% 6.1% 9.4% 

每股收益（元） 2.42 2.29 2.24 2.38 2.60 

毛利率(%) 32.6% 26.8% 23.2% 22.7% 23.6% 

净利率(%) 11.9% 9.6% 8.6% 8.4% 8.8% 

净资产收益率(%) 17.2% 14.6% 13.0% 12.6% 12.5% 

市盈率 5.6 6.0 6.1 5.7 5.3 

市净率 0.9 0.8 0.8 0.7 0.6 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：可比公司估值表 

 

公司 代码 
最新价格（元） 每股收益（元） 市盈率 

2022/11/3 2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 

万科 A 000002 13.64 1.94  2.10  2.27  2.46  7  6  6  6  

招商蛇口 001979 13.01 1.31  1.25  1.40  1.57  10  10  9  8  

中国国贸 600007 13.92 0.82  1.12  1.20  1.38  17  12  12  10  

华润置地 1109.HK 23.16 4.54  4.67  5.15  5.78  5  5  4  4  

陆家嘴 600663 9.18 1.07  1.00  1.07  1.61  9  9  9  6  

 最大值      17  12  12  10  

 最小值      5  5  4  4  

 平均数      10  9  8  7  

 调整后平均      9  9  8  7  

备注：所有价格均已转换为人民币，汇率为 1港币=0.932人民币（11月 3日汇率） 

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 146,019 171,384 159,633 189,383 210,184  营业收入 243,109 284,933 312,401 340,001 353,563 

应收票据及应收账款 2,452 3,194 3,124 3,400 3,536  营业成本 163,955 208,631 239,840 262,874 270,298 

预付账款 42,197 42,686 46,860 51,000 53,034  营业税金及附加 18,497 15,685 12,496 13,600 14,143 

存货 741,475 809,656 841,463 852,974 865,178  营业费用 6,877 7,384 6,171 6,595 7,319 

其他 204,094 220,421 249,977 266,624 278,078  管理费用及研发费用 5,583 6,870 5,541 5,670 5,899 

流动资产合计 1,136,237 1,247,342 1,301,058 1,363,382 1,410,011  财务费用 3,159 3,386 2,647 2,379 2,108 

长期股权投资 72,550 95,089 100,000 105,000 110,000  资产减值损失 (779) 58 154 69 72 

固定资产 7,662 11,275 17,183 25,979 36,341  公允价值变动收益 53 246 150 150 182 

在建工程 546 571 6,099 9,088 10,787  投资净收益 6,141 6,211 4,969 4,720 4,815 

无形资产 430 404 323 242 162  其他 255 293 129 (566) 317 

其他 34,016 45,251 44,808 45,693 46,580  营业利润 52,266 49,670 50,799 53,117 59,039 

非流动资产合计 115,204 152,591 168,414 186,003 203,869  营业外收入 409 512 424 448 461 

资产总计 1,251,441 1,399,933 1,469,471 1,549,384 1,613,880  营业外支出 136 147 169 151 155 

短期借款 4,777 4,094 4,000 4,000 4,000  利润总额 52,539 50,035 51,054 53,415 59,345 

应付票据及应付账款 151,483 139,597 153,498 168,239 172,990  所得税 12,490 12,845 12,764 13,354 14,836 

其他 595,503 675,127 696,786 717,591 727,647  净利润 40,049 37,189 38,291 40,061 44,509 

流动负债合计 751,763 818,817 854,284 889,831 904,638  少数股东损益 11,100 9,802 11,487 11,618 12,462 

长期借款 207,160 231,904 243,504 254,104 263,704  归属于母公司净利润 28,950 27,388 26,803 28,444 32,046 

应付债券 25,066 41,620 32,735 33,140 35,831  每股收益（元） 2.42 2.29 2.24 2.38 2.60 

其他 752 4,678 4,654 4,654 4,654        

非流动负债合计 232,979 278,201 280,892 291,898 304,189  主要财务比率      

负债合计 984,742 1,097,019 1,135,176 1,181,729 1,208,827   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

少数股东权益 86,407 107,354 118,841 130,459 142,921  成长能力      

股本 11,968 11,970 11,970 11,970 11,970  营业收入 3.0% 17.2% 9.6% 8.8% 4.0% 

资本公积 18,413 17,817 17,817 17,817 17,817  营业利润 3.7% -5.0% 2.3% 6.1% 9.4% 

留存收益 129,541 147,126 166,987 188,729 213,665  归属于母公司净利润 3.5% -5.4% -2.1% 6.1% 9.4% 

其他 20,372 18,647 18,680 19,264 19,216  获利能力      

股东权益合计 266,699 302,914 334,295 368,240 405,589  毛利率 32.6% 26.8% 23.2% 22.7% 23.6% 

负债和股东权益总计 1,251,441 1,399,933 1,469,471 1,549,968 1,614,416  净利率 11.9% 9.6% 8.6% 8.4% 8.8% 

       ROE 17.2% 14.6% 13.0% 12.6% 12.5% 

现金流量表       ROIC 7.9% 6.5% 6.1% 6.0% 6.1% 

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 40,049 37,189 38,291 40,645 44,463  资产负债率 78.7% 78.4% 77.3% 76.3% 74.9% 

折旧摊销 286 213 382 488 619  净负债率 56.5% 55.1% 54.0% 41.9% 36.5% 

财务费用 3,159 3,386 2,647 2,322 2,010  流动比率 1.51 1.52 1.52 1.53 1.56 

投资损失 (6,141) (6,211) (4,969) (4,720) (4,815)  速动比率 0.52 0.53 0.54 0.58 0.60 

营运资金变动 (37,921) (18,356) (29,183) 9,965 (13,238)  营运能力      

其它 15,723 (5,670) 1,346 (1,080) (1,110)  应收账款周转率 113.2 101.2 99.1 104.2 102.0 

经营活动现金流 15,156 10,551 8,514 47,619 27,928  存货周转率 0.2 0.3 0.3 0.3 0.3 

资本支出 (438) (3,605) (11,627) (12,077) (12,486)  总资产周转率 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 

长期投资 (15,276) (28,553) (4,911) (5,000) (5,000)  每股指标（元）      

其他 8,786 12,171 4,248 4,870 4,997  每股收益 2.42 2.29 2.24 2.38 2.60 

投资活动现金流 (6,927) (19,987) (12,289) (12,206) (12,489)  每股经营现金流 1.27 0.88 0.71 3.98 2.33 

债权融资 25,541 42,168 1,708 11,006 12,291  每股净资产 15.06 16.34 18.00 19.82 21.82 

股权融资 124 (593) 0 0 0  估值比率      

其他 (27,543) (7,117) (9,684) (9,023) (9,122)  市盈率 5.6 6.0 6.1 5.7 5.3 

筹资活动现金流 (1,878) 34,458 (7,976) 1,983 3,169  市净率 0.9 0.8 0.8 0.7 0.6 

汇率变动影响 (40) (53) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 5.2 5.4 5.4 5.1 4.7 

现金净增加额 6,311 24,970 (11,751) 37,395 18,608  EV/EBIT 5.2 5.4 5.4 5.1 4.7 
 

资料来源：东方证券研究所 
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信息披露 

依据《发布证券研究报告暂行规定》以下条款： 

发布对具体股票作出明确估值和投资评级的证券研究报告时，公司持有该股票达到相关上市公司

已发行股份1%以上的，应当在证券研究报告中向客户披露本公司持有该股票的情况， 

 

就本证券研究报告中涉及符合上述条件的股票，向客户披露本公司持有该股票的情况如下： 

截止本报告发布之日，东方证券资产管理、私募业务合计持有保利发展(600048)股票占发行量1%

以上。 

 

 

 

提请客户在阅读和使用本研究报告时充分考虑以上披露信息。 
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Tabl e_Disclai mer 

 

分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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本证券研究报告（以下简称“本报告”）由东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

 

 。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。本报告的全体
接收人应当采取必要措施防止本报告被转发给他人。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，

客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同

时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的证券研究报告。本公司会适时更新我们的研

究，但可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在

分析师认为适当的时候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊

的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻

求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购

买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投

资的收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不

适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作

出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均

为无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得

将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何

有悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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