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基础数据

投资评级 买入(首次评级)

合理估值 12.30 - 15.10 港元

收盘价 12.06 港元

总市值/流通市值 37343/37343 百万港元

52周最高价/最低价 12.16/6.32 港元

近 3 个月日均成交额 74.96 百万港元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

双国企股东助力稳健发展。公司是全国第一批成立的综合性房地产开发企业

之一，践行“商住并举”发展战略，发挥“开发+运营+金融”特色商业模式

竞争优势。母公司越秀集团是中国跨国公司15强企业，目前以拥有六家上

市平台，2019年，公司引入广州地铁作为第二大股东，强化“轨交+物业”

的TOD发展模式，至此公司双国企股东结构形成，目前越秀集团和广州地铁

合计持股达59.7%，股权集中、结构稳定。

深耕大湾区，销售逆势增长。公司总土地储备达到约2860万平方米，能够

满足公司可持续发展的需要，其中超9成位于一、二线城市，超5成位于大

湾区。同时，公司是广州区域当之无愧的龙头，2022年公司在广州区域销售

额达593亿元，排名第一，本土优势显著，在当前房企普遍土储不足的情况

下， 公司充足的土储将帮助平滑推货节奏，为未来的销售带来极大的确定

性。虽然行业空间虽难以进一步扩大，但地产开发仍是一个相对宽阔的赛道，

没有必要对行业过度悲观，标杆房企有望维持一定速度的增长，且将受益于

行业出清带来的市占率提升。2022年公司销售实现逆势增长，且销售排名迅

速攀升。近几个月佛山、中山、东莞等大湾区城市需求端政策均有所放松，

居民购房意愿将随着政策放松和预期回暖不断提升。公司作为在大湾区本土

优势显著的企业，将持续受益于大湾区楼市的回暖，未来销售增长潜力得到

保证。

融资渠道畅通，现金流有保障。近年来，公司财务水平持续保持“绿档”，

截至2022上半年末，公司剔除预收账款后的资产负债率为69.4%，净负债率

为59.7%，现金短债比为1.45。公司融资渠道畅通，年内发债融资成本屡创

新低，较低的融资成本和畅通的融资渠道将持续助力公司获得充足的资金，

从而在当前的市场环境下更从容的获取高质量土地。

盈利预测与估值：公司深耕大湾区，在广州拥有显著区域优势，在市场下行

的过程中取得了销售的逆势增长，优质的土储保证了公司未来的业绩，双国

企股东的股权结构将助力公司更稳健的发展。结合绝对估值与相对估值，我

们认为公司合理股价区间为12.3至 15.1元，较当前股价有17%至 44%的空

间。预计公司2022-2024年的归母净利润分别为34/36/42亿元，每股收益

分别为1.11/1.17/1.35元，对应当前股价PE分别为9.4/9.0/7.8倍，首次

覆盖给予“买入”评级。

风险提示：市场下行超预期导致未来销售不及预期从而导致估值及盈利预测

过高。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 46234 57379 66043 72713 79839

(+/-%) 20.6% 24.1% 15.1% 10.1% 9.8%

净利润(百万元) 4248 3589 3431 3613 4177

(+/-%) 21.9% -15.5% -4.4% 5.3% 15.6%

每股收益（元） 1.37 1.16 1.11 1.17 1.35

EBIT Margin 19.6% 16.2% 12.1% 12.0% 12.1%

净资产收益率（ROE） 10.1% 8.0% 7.2% 7.2% 7.9%

市盈率（PE） 7.6 9.0 9.4 9.0 7.8

EV/EBITDA 25.3 29.3 28.8 28.5 26.3

市净率（PB） 0.74 0.70 0.67 0.63 0.60

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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双国企股东助力稳健发展

老牌国企，稳健发展

越秀地产成立于 1983 年，1992 年于香港上市(股票代码: 00123.HK)，是全国第

一批成立的综合性房地产开发企业之一、中国第一代商品房的缔造者、第一家房

地产红筹公司，拥有全球第一只投资于中国内地物业的香港上市房地产投资信托

基金——越秀房托(00405.HK)，控有 TOD 综合物管服务规模最大的全国百强物服

企业——越秀服务（06626.HK）。40 年来，越秀地产坚守“成就美好生活”品牌

使命，践行“商住并举”发展战略，发挥“开发+运营+金融”特色商业模式竞争

优势，深度布局中国最具活力的经济带，形成了以粤港澳大湾区为核心，以华东、

北方、中西部为重要支撑的全国化战略布局，进驻全国 30 个一线和强二线城市，

开发大型住宅项目 200 多个，积极布局康养产业、长租公寓、城市更新、地产+

等新兴业务领域，拥有包括广州国际金融中心在内的 40 多个大型商业物业。

表1：越秀地产发展历程

时间 重大事件

1983 广州市政府批准成立广州市城市建设开发总公司（公司前身）

1992 在香港联交所主板上市，是第九家在香港上市的中资红筹公司

2009 上市公司更名为“越秀地产股份有限公司”，首进江门，开启全国化布局

2010 进入江门、中山、烟台、佛山、杭州、武汉，全国战略布局初具规模

2011 进入沈阳，启用“越秀地产”品牌

2012 广州国际金融中心成功注入越秀房地产基金，“开发+运营+金融”独特商业模式逐步成型

2015 “事业合伙人长效激励机制”落地

2016 成立越秀商投公司，专注商业物业的开发、运营和金融化事务

2019 引入广州地铁成为战略股东，双方合力开拓“轨交+物业”TOD 发展模式

2021 越秀服务分拆上市，打造出广州首家市属国资物管上市企业

2021 全年合同销售破千亿，位于广州市场份额第一、大湾区市场份额前五

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图1：越秀地产旗下上市公司体系

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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核心净利稳步增长，毛利率承压

随着房地产开发业务的不断发展，公司营业收入和核心净利润逐年稳步增长，归

母净利润由于资产重估和汇兑损益出现波动。2022 上半年，公司实现营业收入

312.9 亿元，同比增长 29.1%，其中房地产开发业务收入占比约 94%；实现归母净

利润 17.1 亿元，同比增长 25.8%；实现核心净利润 21.3 亿元，同比增长 1.4%。

由于行业整体下行，公司毛利率出现承压，2022 上半年公司毛利率为 21.2%，较

上年末下降 0.6 个百分点。由于公司 2021 年扩展节奏较快，若行业无法快速回暖，

预计未来一至两年公司结算端毛利率仍将承压。

图2：公司营业收入及增速 图3：公司归母净利润及增速

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图4：公司核心净利润及增速 图5：公司毛利率变化

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

引入广州地铁，形成双国企股东结构

母公司越秀集团是中国跨国公司 15 强企业，目前已形成以房地产、金融、交通基

建、现代农业为核心的“4+X”现代产业体系，拥有越秀地产、越秀金控、越秀房

托基金、越秀服务、越秀交通基建和华夏越秀高速 REIT 等六家上市平台。2019

年，公司引入广州地铁作为第二大股东，强化“轨交+物业”的 TOD 发展模式，至

此公司双国企股东结构形成，助力公司稳健发展。
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截至 2022 上半年末，大股东越秀集团持有越秀地产 39.8%的股份，广州地铁持有

越秀地产 19.9%的股份，而越秀集团和广州地铁同属广州市人民政府实控，合计

持股达 59.7%，股权集中、结构稳定。

图6：越秀地产股东结构

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

深耕大湾区，销售逆势增长

行业需求仍然庞大，期待需求回归常态

需求是行业存在的根本理由，有需求，行业就不会消失，没有需求，供给侧出清

也没用。在行业哀鸿遍野、市场一片悲观的时候，信心来自仍然巨大的需求。从

发展阶段看，房地产行业正从成熟期向衰退期过渡。由于市场需求主要来自于城

镇常住人口增加、人均商品住宅面积增加和存量商品房折旧的补充，根据测算，

我们判断 2023 至 2030 年，年均住宅需求仍有 15 亿平方米，远期亦不会低于 9

亿平方米，从历史角度看仍处于较高水平：

 城镇化率由 62%提升至 70%，人均商品住宅（不包括房龄老、配套差的非商品

房）面积由 27.3 平方米提升至 30 平方米，则 2030 年商品住宅存量为 301

亿平方米，相对 2022 年增加 57.5 亿平方米；

 期间共发生折旧 63.3 亿平方米。其中 98 年前住宅折旧 19.2 亿平方米，98

年后住宅折旧 44.1 亿平方米；

 远期 300 亿平方米存量每年折旧约 9亿平方米，需要新建住宅进行补充。

因此，行业空间虽难以进一步扩大，但收缩的速度并不快，地产开发仍是一个相

对宽阔的赛道，没有必要对行业过度悲观，标杆房企有望维持一定速度的增长，

且将受益于行业出清带来的市占率提升。
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表2：中长期住宅需求测算

年份 出生率：‰ 死亡率：‰
自然增长

率:‰
总人口：亿城镇化率：%城镇人口：亿

人均商品住宅

面积：平方米

商品住宅存

量：亿平方米

98年后住宅

年折旧：亿

平方米

98前住宅

年折旧：亿

平方米

2023 9.6 7.3 2.3 14.2 63.7 9.0 27.7 250.3 5.0 2.4

2024 9.3 7.3 2.0 14.2 64.6 9.2 28.0 257.5 5.2 2.4

2025 9.1 7.4 1.8 14.3 65.5 9.3 28.4 264.7 5.3 2.4

2026 8.9 7.4 1.5 14.3 66.4 9.5 28.7 272.0 5.4 2.4

2027 8.7 7.4 1.2 14.3 67.3 9.6 29.0 279.3 5.6 2.4

2028 8.4 7.5 1.0 14.3 68.2 9.8 29.4 286.6 5.7 2.4

2029 8.2 7.5 0.7 14.3 69.1 9.9 29.7 294.0 5.9 2.4

2030 8.0 7.5 0.4 14.3 70.0 10.0 30.0 300.7 6.0 2.4

2023-2030 需求合计 商品住宅存量增加+商品住宅累计折旧+98 前住宅累计折旧=121 亿平米（可售面积），年均 15亿平方米。

资料来源：国家统计局，住建部，wind，国信证券经济研究所整理

图7：2030 年及远期新建住宅需求测算（单位：亿平方米）

资料来源：国家统计局，住建部，wind，国信证券经济研究所整理

布局合理，大湾区本土优势显著

截至 2022 上半年末，公司总土地储备达到约 2860 万平方米，分布全国 30 个城市，

能够满足公司可持续发展的需要。公司土储布局合理，一、二线城市土储占 93%，

其中 1512 万平方米位于大湾区，占比约 52.9%。同时，公司是广州区域当之无愧

的龙头，2022 年公司在广州区域销售额达 593 亿元，排名第一，本土优势显著，

截至 2022 上半年末公司在广州拥有土地储备 1292 万平方米，占比约 45.2%。在

当前房企普遍土储不足的情况下， 公司充足的土储将帮助平滑推货节奏，为未来

的销售带来极大的确定性。
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图8：公司总土储按区域划分 图9：公司总土储按城市能级划分

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

表3：2022 年广州地区销售排行

序号 房企 销售额（亿元）

1 越秀地产 593.1

2 保利发展 500.7

3 万科 230.5

4 珠实地产 171.9

5 合景泰富 146.7

6 时代中国 137.0

7 中海地产 132.9

资料来源：克而瑞研究中心，国信证券经济研究所整理

投资手段多样，持续巩固区域地位

公司聚焦高能级城市，并持续巩固大湾区的优势地位，在公司近几年新增土储中，

一线城市、大湾区城市的投资占比显著提高，持续聚焦的投资风格也让公司土储

质量得到持续优化。2022 年，公司新增 35 幅地块，总建筑面积约 685 万，其中

大湾区占比 47%，一二线占比超 9 成。

公司近年拿地较为积极，每年均能超额补充土地储备。如果以拿地面积/销售面积

作为指标，公司 2021 年拿地销售比为 2.2，与 2019 年持平，2022 年在全市场拿

地意愿不强的背景下，公司拿地销售比为 1.7，仍然保持了较高的投资强度。
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图10：公司新增土储按区域划分 图11：公司历年投资强度

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

公司拿地手段多样，在近年的新增土储中，约 55%为非招拍挂拿地。公司持续完

善 TOD、城市运营、城市更新、国企合作、收并购、产业勾地和公开市场竞拍“6+1”

特色化、多元化增储平台，有效控制土地成本，在竞争激烈的土地市场获取优质

地块。

表4：公司“6+1”多元化拿地模式

拿地方式 策略

收并购 利用政策鼓励、环境有利的契机，加大优质项目兼并收购，优中选优

产业勾地 统筹引进内外部产业资源，深化城市产业服务，获取优质土储资源

TOD
深化与广州地铁战略合作，持续获取大湾区 TOD 项 目，积极拓展湾区外 TOD 项 目，做全国
领先 TOD 发展商

城市运营 深化推进“城市运营商”模式，服务城市公共设施建设，有效管理现金流

城市更新 强化城市更新政策研究，聚焦旧村项目；深耕重点区域和项目；加大并购和合作力度

国企合作 加强同各类国有企业的战略合作，合作开发优质存量土地资源

公开市场 强研究、精规则、熟政策、严标准、优结构，一城一策，稳健投资，优中选优

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

销售逆势增长，排名攀升

在行业整体极度困难的 2022 年，公司销售实现逆势增长，完成年初制定的目标。

2022 全年公司实现销售金额 1250 亿元，同比上涨 8.6%；实现销售面积 414 万平

方米，同比下降 0.9%。凭借优秀的城市布局和良好的产品力，公司在去年行业降

价促销潮的背景下仍然取得了销售均价约 3万元/平方米的成绩，同比增长 9.5%，

亦创下了新高。
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图12：公司销售金额及增速 图13：公司销售面积及增速

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图14：公司销售均价

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

自 2018 年后，公司市场排名止跌，2022 年，公司抓住了当前行业格局重构的机

遇，销售排名迅速攀升，根据克而瑞数据，公司 2022 年全口径销售金额排名第

16，而 2021 年仅为第 37 名。根据我们认为，充足的土储和优质的聚焦战略有望

持续助力公司销售额的持续增长，公司的销售排名仍有上升空间。
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图15：公司销售排名

资料来源：公司公告、克而瑞研究中心，国信证券经济研究所整理

进入 2022 下半年，佛山、中山、东莞等大湾区城市需求端政策均有所放松，且各

个城市均为半年内多次放松，居民购房意愿将随着政策放松和预期回暖不断提升。

公司作为在大湾区本土优势显著的企业，将持续受益于大湾区楼市的回暖，未来

销售增长潜力得到保证。

表5：佛山、中山、东莞 2022 年政策放松列表（不完全统计）

时间 城市 文件 内容 部门

2022-4-28 中山
《关于进一步优化我市人
才安居保障措施的通知》

凡持有大专以上（含大专）学历证书、专业技术资
格、职业资格或职业技能等级证书的非中山户籍人
才，允许在本市范围内购买 1 套新建商品住房，房
屋自网签之日起 2 年内不得上市交易。

中山人社局

2022-4-30 中山
《关于促进房地产市场平
稳健康发展的通知》

我市商品住房限购区域明确为东区街道、石岐街
道，其中岐江新城规划范围不列入限购区域（岐江
新城规划范围指：北至小榄水道，西至港口河（包
含岐港片区和海景片区），南至五马峰-中山站片
区，东至沙港路-置业路-烟筒山）。

中山住建局

2022-6-2 佛山
《关于因城施策进一步完
善房地产调控政策的通
知》

优化住房限购区域，将佛山市商品住房限购区域调
整为禅城区祖庙街道、南海区桂城街道、顺德区大
良街道.

佛山住建局

2022-12-9 佛山
《佛山市住房和城乡建设
局关于进一步优化房地产
调控政策的通知》

自 2022 年 12 月 10 日起，在佛山市禅城区祖庙街
道、南海区桂城街道、顺德区大良街道购买的新建
商品住房，须自商品房买卖合同网签备案之日起满
3年方可上市交易。

佛山住建局

2022-12-26 东莞
《关于进一步优化房地产
调控政策的通知》

东莞市莞城街道、东城街道、南城街道、万江街道、
松山湖高新技术产业开发区的新建商品住房和二
手商品住房，须自商品房买卖合同（或房地产买卖
合同）网签备案之日起满 3 年或取得不动产权证满
2年方可上市交易，上述区域暂停实行商品住房限
购政策。

东莞住建局

资料来源：中山住建局、中山人社局、佛山住建局、东莞住建局，国信证券经济研究所整理

TOD 全国化拓展稳步突破

公司背靠广州市政府，与广州地铁深度合作，在确定性较高的 TOD 拓展方面持续

突破。2022 上半年，公司于广州向越秀集团成功收购了琶洲南 TOD 项目，新增 TOD

土地储备约 43 万平方米；于杭州通过产交所摘牌方式收购了勾庄 TOD 项目，再增

加 TOD 土地储备约 37 万平方米。杭州勾庄项目为公司走出广州和大湾区之外的首
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个 TOD 项目，也是公司和杭州地铁的首个合作项目，标志着公司 TOD 项目全国化

布局取得了新的突破，势必也会加快公司全国化 TOD 项目发展的步伐。截至 2022

上半年末，公司在广州和杭州共拥有 8 个 TOD 项目，总土储达 359 万平方米，约

占 12.6%。未来公司仍将依托自身优势，在 TOD 项目中持续寻找发展机会。

表6：公司 TOD 项目储备一览

TOD 项目 总建筑面积（万平方米） 权益比例

广州琶洲南 TOD 项目 42.91 49%

杭州勾庄 TOD 项目 37.07 51%

广州星图 TOD 99.36 86%

广州星瀚 TOD 80.60 51%

广州星樾 TOD 55.28 51%

广州星汇城 TOD 70.34 51%

广州星樾山畔 TOD 33.02 51%

广州星航 TOD 20.84 62%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

融资渠道畅通，现金流有保障

财务保持“绿档“，现金流稳健

近年来，公司财务水平持续保持“绿档”，截至 2022 上半年末，公司剔除预收账

款后的资产负债率为 69.4%，净负债率为 59.7%，现金短债比为 1.45。

图16：公司净负债率和剔除预收账款后的资产负债率 图17：公司现金短债比

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

截至 2022 上半年末，公司当前在手现金 390.5 亿元，虽较上年末有所下降，但仍

能充分保证偿债、投资的活动。此外，截至 2022 上半年末，公司已售未结金额为

1564 亿元，将有力支撑公司未来业绩的兑现。
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图18：公司在手现金 图19：公司已售未结金额

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

债务结构优化，融资渠道畅通

2022 上半年，公司平均融资成本为 4.11%，较上年同期下降 34bp，融资成本优势

明显。公司债务结构持续优化，截至 2022 上半年末，公司总有息负债 846 亿元，

其中内债占比 74%，外债占比 26%，一年内到期的债务占比 32%。公司融资渠道畅

通，2022 上半年于境内成功发行低成本人民币公司债券合共 61.5 亿元，3+2 年期

票面利率介于 2.84%至 2.90%， 5+2 年期票面利率介于 3.35%至 3.38%。同时，穆

迪、惠誉继续维持 Baa3 和 BBB-投资级信用评 级，展望“稳定”。公司较低的融

资成本和畅通的融资渠道将持续助力公司获得充足的资金，从而在当前的市场环

境下更从容的获取高质量土地。

图20：公司债务到期比例 图21：公司平均融资成本

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

成本管控效果明显，ROE 下行

公司成本管控效果明显，管理费用率持续下降至 2.1%，而受融资成本下行影响，

公司财务费用率也下降至 1.5%，至 2022 上半年末，公司销售费用率为 2.3%，保

持较低水平。随着公司持续降本增效，融资成本持续下行，债务结构持续优化，

预计未来公司的三费费率将持续维持低位水平。
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图22：公司管理费用率、销售费用率 图23：公司财务费用率

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

2022 上半年公司权益 ROE 为至 4.5%，较上年同期下降 1.4pct。从构成看，受毛

利率下行影响，公司净利润率下降较为明显，2022 上半年公司净利润率为 8.3%，

较上年同期下降 2.8pct；资产周转率为 10%；权益乘数为 6.83。

图24：公司权益 ROE 图25：公司 ROE 构成

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

盈利预测

假设前提

我们的盈利预测基于以下假设条件：

1、预计公司 2022-2024 年总营业收入为 660/727/798 亿元：根据公司 2022 年竣

工计划、预计竣工完成率、综合考虑公司结算面积与竣工面积的相关性以及结算

均价，预计公司 2022 年房地产开发及相关业务收入为 660 亿元；结合公司销售情

况推测结算进度，预计公司 2023-2024 年房地产开发及相关业务收入为 727/798

亿元；

2、预计公司 2022-2024 年营业成本/营业收入分别为 82.5%/83.0%/82.5%：公司

毛利率水平未来两年将持续承压开，随着低毛利项目逐渐结算完毕，预计公司毛

利率将在 2024 年企稳回升；
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3、预计公司未来三年管理费用/营业收入为 2.7%，与 2021 年基本持平。

4、预计公司未来三年销售费用/营业收入为 2.7%，与 2021 年基本持平。

5、预计公司未来三年营业税附加/营业收入为 5.0%，与 2021 年基本持平。

6、预计公司未来三年所得税税率均为 25.0%。

表7：公司营收假设

2021 2022E 2023E 2024E

房地产开发

收入：亿元 574 660 727 798

增速 24.1% 15.1% 10.1% 9.8%

营业成本/营业收入 78.3% 82.5% 83.0% 82.5%

管理费用/营业收入 2.7% 2.7% 2.7% 2.7%

销售费用/营业收入 2.7% 2.7% 2.7% 2.7%

营业税附加/营业收入 5.0% 5.0% 5.0% 5.0%

所得税税率 25.0% 25.0% 25.0% 25.0%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所预测

未来 3 年盈利预测及敏感性分析

按上述假设条件，我们得到公司 2022-2024 年的营收分别为 660/727/798 亿元，

归母净利润分别为 34/36/42 亿元，每股收益分别为 1.11/1.17/1.35 元。

表8：未来三年盈利预测表（单位：百万元）

2021 2022E 2023E 2024E

营业收入 57379 66043 72713 79839

营业成本 44896 54438 60245 65870

销售费用 1590 1782 1815 2156

管理费用 1623 1782 1815 2156

财务费用 1507 1691 2087 1988

营业利润 8426 6299 6635 7670

归属于母公司净利润 3589 3431 3613 4177

每股收益 1.16 1.11 1.17 1.35

ROE 8% 7% 7% 8%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所预测

盈利预测的敏感性分析：公司以房地产开发为主业，未来的销售增速和结算节奏

将决定公司未来净利润的增长速度。我们将盈利预测分为乐观、中性和悲观预测：

1）在乐观情况下，公司营收及毛利率水平均不同程度好于预期；2）在悲观情况

下，公司营收及毛利率均不同程度不及预期；3）在中性预测条件下，公司

2022-2024 年 EPS 分别为 1.11/1.17/1.35 元。
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表9：盈利预测情景分析（乐观、中性、悲观）

乐观预测 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 46234 57379 68855 79183 91060

(+/-%) 20.6% 24.1% 20.0% 15.0% 15.0%

净利润(百万元) 4248 3589 3776 4161 5016

(+/-%) 21.9% -15.5% 5.2% 10.2% 20.6%

每股收益（元） 1.37 1.16 1.22 1.34 1.62

中性预测 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 46234 57379 66043 72713 79839

(+/-%) 20.6% 24.1% 15.1% 10.1% 9.8%

净利润(百万元) 4248 3589 3431 3613 4177

(+/-%) 21.9% -15.5% -4.4% 5.3% 15.6%

每股收益（元） 1.37 1.16 1.11 1.17 1.35

悲观预测 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 46234 57379 63117 66273 69586

(+/-%) 20.6% 24.1% 10.0% 5.0% 5.0%

净利润(百万元) 4248 3589 3095 3105 3449

(+/-%) 21.9% -15.5% -13.8% 0.3% 11.1%

每股收益（元） 1.37 1.16 1.00 1.00 1.11

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所预测

估值与投资建议

公司目前房地产开发业务收入占总营收的 94%，而其他多元业务包括运营、金融

等收入占比较小。考虑到公司的业务特点，基于审慎原则，我们对公司房地产开

发业务采用调整现值法进行估算，并用相对估值法作为辅助，来估算公司的合理

价值区间。

绝对估值：每股价值为 15.1 元,较当前股价有 44%的空间

调整现值法估算地产开发业务：我们采用假设开发法评估其项目价值。假设未来

五年（2023-2027）房地产销售的签约均价签约均价接近但不高于 2022Q 的签约均

价，WACC 取 9.7%，基于审慎原则估算出公司地产开发业务权益增值 300 亿元。

表10：资本成本假设

无杠杆 Beta 1.30

无风险利率 2.50%

股票风险溢价 7.00%

公司股价 10.46808

发行在外股数（百万股） 3096

股票市值(E) 32414

债务总额(D) 74681

Kd 3.50%

T 30.00%

Ka 11.60%

有杠杆 Beta 3.40

Ke 26.28%

E/(D+E) 30.27%

D/(D+E) 69.73%

WACC 9.66%

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所测算
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地产开发业务绝对估值的敏感性分析：假设 WACC 取 9.7%，在保守假设下，估算

出地产开发业务重估权益增值为 300 亿元，经调整账面净资产后，估算出 RNAVPS

为 15.1 元。当销售均价和未来三年的折现率同时变化的情况下，假设 WACC 上升

至 15%且未来三年销售均价下跌 30%，则地产开发业务重估权益增值为 210 亿元，

RNAVPS 为 12.1 元。

表11：地产开发业务重估权益增值相对房价和 WACC 的敏感性分析（元/股）

WACC

房

价

波

动

6.00% 8.00% 10.00% 12.00%

0.00% 15.98 15.45 14.96 14.51

-10.00% 14.99 14.53 14.11 13.72

-20.00% 14.00 13.62 13.26 12.93

-30.00% 13.01 12.70 12.41 12.13

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所测算

综上，根据调整现值法对公司进行绝对估值，估算出公司 RNAVPS 为 15.1 元，较

当前股价有 44%的空间。

表12：调整现值法对公司价值进行重估

地产开发业务重估权益增值（亿元） 300

经调整后的账面净资产（亿元） 166

重估净资产（亿元） 466

股本（亿股） 31

RNAVPS（元） 15.1

较当前股价空间 44%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所测算

相对估值：每股价值为 12.3 元,较当前股价有 17%的空间

我们选取 A 股和港股以房地产开发为主业的龙头房企和在区域内有显著深耕优势

的国央企万科 A、保利发展、建发国际集团、华侨城 A、招商蛇口作为参考，根据

市场一致预期，可比公司 2023 年平均动态 PE 为 8.4 倍。而越秀地产 2023 年市场

一致预期的动态 PE 为 7.2 倍，若将越秀地产对应可比公司平均估值，则公司每股

价值为 12.3 元,较当前股价有 17%的空间。

表13：可比公司估值比较（均采用 Wind 一致预期）

房企 总市值（亿元）2023 年归母净利润一致预期（亿元） 2023 年动态 PE

万科 A 2054 256 8.0

保利发展 1864 261 7.1

建发国际集团 398 55 7.2

华侨城 A 449 36 12.4

招商蛇口 1144 92 12.5

可比公司均值 8.4

越秀地产 324 45 7.2

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测；注：所选可比公司仅作列示，不涉及主观意见

投资建议

公司深耕大湾区，在广州拥有显著区域优势，在市场下行的过程中取得了销售的

逆势增长，优质的土储保证了公司未来的业绩，双国企股东的股权结构将助力公
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司更稳健的发展。结合绝对估值与相对估值，我们认为公司合理股价区间为 12.3

至 15.1 元，较当前股价有 17%至 44%的空间。预计公司 2022-2024 年的归母净利

润分别为 34/36/42 亿元，每股收益分别为 1.11/1.17/1.35 元，对应当前股价 PE

分别为 9.4/9.0/7.8 倍，首次覆盖给予“买入”评级。

风险提示

估值的风险

我们采取绝对估值和相对估值的方法计算出公司的合理估值，其中加权资本成本

（WACC）、公司可售项目销售均价、销售进度、相对估值的比较等都存在一定的

主观判断：

1、加权资本成本（WACC）对公司估值影响非常大，我们在计算 WACC 时假设无风

险利率为 2.50%、风险溢价 7.00%，可能仍然存在对该等参数估计或取值偏低、导

致 WACC 计算值较低，从而导致公司估值高估的风险；

2、我们对于公司可售项目销售均价的假设是基于公司楼盘 2022 的平均售价，存

在假设均价高于未来实际销售价格从而导致公司估值高估的风险；

3、根据公司现有的土储资源，我们将公司当前土储计容建面分摊至四年内售完，

不排除公司销售进度不达预期导致结算收入不及预期，从而导致公司估值下降的

风险；

4、我们在进行相对估值时选取了 A 股和港股以房地产开发为主业的龙头房企和在

区域内有显著深耕优势的国央企的估值水平作为参考，存在地产板块估值下行、

公司多元化发展不达预期的风险。

盈利预测的风险

我们对公司的盈利预测建立在较多假设前提的基础上，包括对营业收入增长率、

营业成本、管理费用、销售费用、营业税及附加、所得税税率等因素的假设。我

们根据对公司的综合分析，给出了相对合理的假设，但无法排除部分数据估算不

准的可能。

政策风险

不排除部分城市土地市场转热、行业信用风险陡升、购房者中投机占比过高导致

政策收紧的风险。

经营风险

1、不排除公司未来扩张速度、销售速度、销售均价不达预期的风险；

2、不排除公司毛利率、净利率低于过去水平的风险；

3、不排除公司竣工进度、结算节奏低于预期的风险；

财务风险

1、不排除行业融资环境恶化导致公司财务成本上升的风险；

2、不排除政府对预售资金的监管趋严导致公司可动用资金不及预期的风险；

3、不排除因为财务管理不当导致公司存在流动性问题的风险；
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4、不排除因行业整体下行导致公司进行大规模资产减值的风险。

市场风险

不排除行业基本面大幅衰退而政策放松效果不及预期，导致公司出现销售失速、

存货贬值的风险。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 28214 32766 4384 5041 7311 营业收入 46234 57379 66043 72713 79839

应收款项 22477 39927 46833 51080 56351 营业成本 34608 44896 54486 60352 65867

存货净额 151007 180360 219764 238423 236698 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 9692 8934 10900 12001 13177 销售费用 1210 1590 1783 1818 2156

流动资产合计 211629 262804 282697 307851 315626 管理费用 1344 1623 1783 1818 2156

固定资产 9531 9081 8636 8147 7602 财务费用 1357 1507 1692 2091 1991

无形资产及其他 1090 1279 1096 913 731 投资收益 0 0 0 0 0

投资性房地产 4635 7134 7134 7134 7134

资产减值及公允价值

变动 0 0 0 0 0

长期股权投资 15763 18365 20842 23381 25889 其他收入 2510 664 0 0 0

资产总计 242647 298662 320404 347426 356982 营业利润 10225 8426 6299 6635 7670

短期借款及交易性金

融负债 16576 29802 35567 45623 37863 营业外净收支 (25) 2416 0 0 0

应付款项 11062 12291 15562 16572 18454 利润总额 10200 10842 6299 6635 7670

其他流动负债 103947 140528 160030 178483 194592 所得税费用 5517 5569 1890 1990 2301

流动负债合计 131585 182621 211159 240678 250909 少数股东损益 435 1685 979 1031 1192

长期借款及应付债券 51263 45732 39202 34967 32911 归属于母公司净利润 4248 3589 3431 3613 4177

其他长期负债 16071 11135 7489 5666 2931

长期负债合计 67334 56867 46691 40633 35842 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 198920 239488 257850 281311 286751 净利润 4248 3589 3431 3613 4177

少数股东权益 20528 28131 29109 30140 31332 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 43748 46236 48637 51167 54091 折旧摊销 67 0 2093 2284 2498

负债和股东权益总计 242647 298662 320404 347426 356982 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 1357 1507 1692 2091 1991

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 2979 (15670) (29150) (6366) 10534

每股收益 1.37 1.16 1.11 1.17 1.35 其它 435 1685 979 1031 1192

每股红利 0.00 0.00 0.33 0.35 0.40 经营活动现金流 7729 (10397) (22648) 562 18401

每股净资产 14.13 14.93 15.71 16.52 17.47 资本开支 4440 450 (1465) (1612) (1770)

ROIC 6% 6% 6% 5% 6% 其它投资现金流 (239) (577) 0 (490) (783)

ROE 10% 8% 7% 7% 8% 投资活动现金流 1850 (2729) (3941) (4642) (5062)

毛利率 25% 22% 18% 17% 18% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 20% 16% 12% 12% 12% 负债净变化 (12621) (5531) (6530) (4235) (2056)

EBITDA Margin 20% 16% 15% 15% 15% 支付股利、利息 0 0 (1029) (1084) (1253)

收入增长 21% 24% 15% 10% 10% 其它融资现金流 19770 28740 5765 10056 (7760)

净利润增长率 22% -16% -4% 5% 16% 融资活动现金流 (5471) 17679 (1794) 4737 (11069)

资产负债率 83% 85% 86% 86% 85% 现金净变动 4108 4553 (28383) 658 2270

息率 0.0% 0.0% 3.2% 3.3% 3.9% 货币资金的期初余额 24106 28214 32766 4384 5041

P/E 7.6 9.0 9.4 9.0 7.8 货币资金的期末余额 28214 32766 4384 5041 7311

P/B 0.7 0.7 0.7 0.6 0.6 企业自由现金流 11651 (10712) (22928) 413 18024

EV/EBITDA 25.3 29.3 28.8 28.5 26.3 权益自由现金流 18177 11765 (24877) 4771 6815

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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