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投资要点 

＃summary＃ 事件： 

2023 年 2 月 9 日，公司发布 1 月经营数据。1 月公司实现签约销售面积 64.11 

万平方米，同比减少 9.14%；实现签约销售金额 157.67 亿元，同比增加 4.09%。 

 

点评： 

1 月销售金额同比增加，销售排名进一步提升。1 月公司实现签约销售金额

157.67 亿元，同比增加 4.09%；实现签约销售面积 64.11 万平方米，同比减少

9.14%。销售均价 24594 元/平米，同比增加 14.6%，环比增加 35.7%。销售排

名前进 1 名，根据克而瑞销售榜单排名，1 月公司排名第五，较 22 年全年排

名前进 1 名。 

 

1月拿地新增 2 宗住宅用地，重仓沿海及高能级城市。公司 1月新增 2 宗地

块，拿地总建筑面积 14.8 万方，拿地总金额 11.8 亿元，拿地楼面均价 7971 

元/㎡，拿地金额占销售金额比重 7.5%。两块住宅用地均位于二线城市，合肥

一宗，郑州一宗。公司拿地布局更集中在高能级城市和沿海。根据统计，2022

年公司在一二线城市拿地金额占比达 83.6%，在长三角和珠三角拿地金额占比

达 67.2%。 

 

融资优质仍然明显，三道红线持续达标。23年 1月公司发行 1笔 13亿元超短

期融资债券，利率 2.16%。22 年全年公司共计发行债券 374.2 亿元，加权平均

利率 2.82%，突显央企融资优势，受益供给侧改革。截至 2022 年 6月 30日，

公司现金短债比为 1.48，净负债率为 48.96%，剔除预收账款的资产负债率为

62.38%，“三道红线”监测指标全部绿档。 

 
 

 

投资建议：公司销售、拿地表现靓丽，在一二线核心区域有大量优质土地储备，

持续看好公司投资价值。根据公司业绩公告，我们维持 22-23 年 EPS 为 0.39 元

和 0.47 元，以 2 月 9 日收盘价计算，PE 分别为 37.9 倍和 31.4 倍，维持“买

入”评级。 

⚫ 风险提示：核心城市恢复不及预期、地产政策不及预期。 
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资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

流动资产 653058  717364  755623  801481   营业收入 160643  156899  164755  173005  

货币资金 79533  136423  167382  205398   营业成本 119723  127028  131505  136576  

交易性金融资产 95  64  74  71   税金及附加 9681  10844  10921  11457  

应收票据及应收账款 3299  3276  3425  3599   销售费用 3914  3520  3751  3983  

预付款项 11867  10023  11321  12818   管理费用 2145  2095  2200  2310  

存货 417636  426719  427917  427518   研发费用 116  101  106  104  

其他 140628  140860  145504  152077   财务费用 2006  2016  4606  6849  

非流动资产 203145  189941  191939  188827   其他收益 252  323  299  307  

长期股权投资 61561  54415  56797  56003   投资收益 3728  2237  2684  2952  

固定资产 9234  7212  5012  2734   公允价值变动收益 157  428  214  214  

在建工程 465  233  116  58   信用减值损失 -1058  -373  -471  -609  

无形资产 1379  1859  2429  2969   资产减值损失 -3391  -3730  -2984  -2387  

商誉 358  358  358  358   资产处置收益 7  3  4  3  

长期待摊费用 1116  1064  1014  963   营业利润 22753  10183  11413  12206  

其他 129033  124801  126212  125742   营业外收入 204  398  333  355  

资产总计 856203  907305  947562  990308   营业外支出 115  116  116  116  

流动负债 428079  461723  473586  487747   利润总额 22843  10464  11631  12445  

短期借款 3628  8324  6759  7281   所得税  7641  3500  3890  4163  

应付票据及应付账款 57,909  62,284  64,192  66,765   净利润  15202  6964  7740  8282  

其他 366541  391115  402635  413701   少数股东损益 4829  2529  2675  2862  

非流动负债 151370  172133  194158  216349   归属母公司净利润 10372  4435  5065  5420  

长期借款 107780  126970  148067  170023   EPS(元) 1.16  0.39  0.47  0.52  

其他 43590  45163  46091  46326        

负债合计 579448  633857  667744  704096   主要财务比率     

股本 7923  7739  7739  7739   会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

资本公积 14189  10373  10373  10373   成长性     

未分配利润 61879  62035  65326  68719   营业收入增长率 23.9% -2.3% 5.0% 5.0% 

少数股东权益 168084  170613  173288  176151   营业利润增长率 -5.5% -55.2% 12.1% 6.9% 

股东权益合计 276755  273449  279818  286212   归母净利润增长率 -15.3% -57.2% 14.2% 7.0% 

负债及权益合计 856203  907305  947562  990308   盈利能力     

      毛利率 25.5% 19.0% 20.2% 21.1% 

现金流量表   单位:百万元  归母净利率 6.5% 2.8% 3.1% 3.1% 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  ROE 9.5% 4.3% 4.8% 4.9% 

归母净利润 10372  4435  5065  5420   偿债能力     

折旧和摊销 1919  2509  2553  2574   资产负债率 67.7% 69.9% 70.5% 71.1% 

资产减值准备 3391  3994  -1324  474   流动比率 1.53  1.55  1.60  1.64  

资产处置损失 -7  -3  -4  -3   速动比率 0.55  0.63  0.69  0.77  

公允价值变动损失 -157  -428  -214  -214   营运能力     

财务费用 2872  2016  4606  6849   资产周转率 20.1% 17.8% 17.8% 17.9% 

投资损失 -3728  -2237  -2684  -2952   应收账款周转率 5212% 4692.5% 4848.1% 4853.3% 

少数股东损益 4829  2529  2675  2862   存货周转率 30.4% 29.6% 30.2% 31.4% 

营运资金的变动 7305  23508  6726  4546   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 25977  29024  19747  18823   每股收益 1.16  0.39  0.47  0.52  

投资活动产生现金流量 -24277  11978  -1155  3485   每股经营现金 3.36  3.75  2.55  2.43  

融资活动产生现金流量 -11161  15888  12367  15707   每股净资产 14.04  13.29  13.77  14.22  

现金净变动 -9612  56890  30959  38016   估值比率(倍)     

现金的期初余额 88995  79533  136423  167382   PE 12.8  37.9  31.4  28.6  

现金的期末余额 79383  136423  167382  205398   PB 1.1  1.1  1.1  1.0  
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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
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基准；新三板市场以三板成指为基
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推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 
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