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股价走势 

蓄势蝶变，弹性可期 
  
事件：公司发布 2022 年年报，公司 22 年实现营业收入 1830.03 亿元，同比+13.92%；

归母净利润 42.64 亿元，同比-58.89%；每股收益 0.41 元/股，同比-64.66%。 

业绩受市场影响承压，未来具备较好增长弹性。公司 22 年实现收入 1830.03 亿元，同比
+13.92%；实现归母净利润 42.64 亿元，同比-58.89%。业绩承压主要受行业周期性下
行、减租等因素影响：1）市场下行致使房地产业务结转毛利率下降；2）公司落实政策，
进行租金减免；3）资产及应收款减值同比增加 20.29 亿元；4）转让子公司产生投资收益
同比减少（21 年同期公司蛇口产园 REIT 上市产生税后收益 14.58 亿元）。我们预计 23 年
伴随行业企稳，拿地利润率或触底回升，公司利润端弹性良好，业绩有望重回成长轨道。 

毛利率受结转因素影响，三费管控持续优化。公司 22 年毛利率 19.25%，较 21 年同期下
降 6.22pct。其中，开发业务毛利率 21.06%，受结转因素影响较 21 年同期下降
5.94pct，资产运营业务毛利率-11.74%，城市服务业务毛利率 6.46%。公司 22 年净利率
4.97%，受毛利率下行影响较 21 年同期下降 4.49pct。公司销售、管理、财务费率分别下
降 0.21、0.08、0.18pct 至 2.23%、1.33%、1.07%，三费率持续优化。 

销售表现行业领先，核心区域市占率优势明显。销售端，公司 22 年签约销售面积 1193.65
万方，同比-18.5%；签约销售金额 2926.02 亿元，同比-10.5%，表现优于克而瑞
Top100 房企-42.3%的平均降幅, 金额权益比例 61.0%。公司 22 年全口径销售金额排名
行业第 6，在华东重点城市上海、苏州、合肥销售额排名第 1，深圳、南京、徐州等 8 个城
市的销售金额进入 Top5。拿地端，公司保持战略定力，投拓积极，22 年获取土地 56 宗，
拿地面积约 726 万方，总地价约 1279 亿元，投资强度 43.7%。公司新增投资中，强心 30
城占比 94%，深耕 6+10 城占比 90%，一贯具备深耕优势的上海、深圳、合肥等地分别获
取 10、5、5 宗，土储结构优质，业绩增长具备坚实支撑。 

三道红线居“绿档”，融资成本再压降。三道红线方面，截至 22 年底，公司剔预后资产负
债率 62.42%，净负债率 48.09%，现金短债比 1.3，稳居绿档。融资端，22 年新增 50 亿
元中期票据、100 亿元公司债、100 亿元超短融注册等，公开市场融资 327.2 亿元；公司
22 年综合资金成本 3.89%，较 21 年下降 59bp，融资优势明显。债务端，公司一年内到
期的长期借款 238.6 亿元，短期借款 15.1 亿元；在手现金 862.4 亿元，流动性充裕。 

资产运营拓存量盘活，轻重协同多点发力。公司 22 年全口径资产运营收入 57.1 亿元。年
内公司勇担央企社会责任，减免租金约 8.4 亿元。1）集中商业：22 年实现收入 12.89 亿
元，截止 22 年底在营项目 33 个，年内新开 7 个，在建及筹开 41 个；2）写字楼：实现收
入 11.59 亿元，在管项目 30 个，年内新开 6 个，在建 11 个；3）产业园：实现收入
12.14 亿元，在营项目 33 个，布局于 16 个一二线城市；4）长租公寓：实现收入 10.25
亿元，在管项目 41 个，布局全国 21 城，在建及筹开项目 28 个。公司持有物业布局逐步
发散，轻重结合稳中向好，形成蛇口产园 REIT 和招商局商业房托境内外双 REITs 平台，
覆盖产园、商办等多业态，打通持有业务“投、融、建、管、退”全生命周期发展模式。 

投资建议：公司 22 年业绩受市场影响虽有承压，但 22 年整体销售稳健、拿地积极、信用
良好，当前利润率或接近相对底部，结合公司制定的 23 年 3300 亿销售目标，未来有望实
现业绩触底回升。基于 22 年公司利润降幅较大，我们调整预测公司 23-25 年归母净利润
分别为 62.85 亿元、100.59 亿元、121.92 亿元（23-24 年原值：87.42 亿元、99.42 亿
元），对应 EPS 分别为 0.81 元/股、1.30 元/股、1.58 元/股，对应 PE 分别为 17.02X、
10.63X、8.77X，维持“买入”评级。 

风险提示：行业政策变动不及预期、房屋销售不及预期、宏观经济不及预期 
  
财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 160,643.41 183,002.66 201,851.93 218,403.79 235,876.09 

增长率(%) 23.93 13.92 10.30 8.20 8.00 

EBITDA(百万元) 34,188.52 30,875.23 27,421.87 32,996.96 37,156.72 

归属母公司净利润(百万元) 10,372.25 4,264.08 6,285.10 10,059.43 12,191.70 

增长率(%) (15.35) (58.89) 47.40 60.05 21.20 

EPS(元/股) 1.34 0.55 0.81 1.30 1.58 

市盈率(P/E) 10.31 25.08 17.02 10.63 8.77 

市净率(P/B) 0.98 1.05 1.01 0.94 0.88 

市销率(P/S) 0.67 0.58 0.53 0.49 0.45 

EV/EBITDA 6.88 8.22 9.28 7.58 6.56   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 1：公司营业总收入和同比增速  图 2：公司归母净利润和同比增速 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 
图 3：公司毛利率、净利率  图 4：销售、管理、财务费用率 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 
图 5：公司投资净收益  图 6：公司少数股东损益占净利润比重 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

  

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

0

500

1,000

1,500

2,000

20
12
-
12

20
13
-
12

20
14
-
12

20
15
-
12

20
16
-
12

20
17
-
12

20
18
-
12

20
19
-
12

20
20
-
12

20
21
-
12

20
22
-
12

（亿元）
营业总收入 同比增速（右轴）

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

0

50

100

150

200

20
12
-
12

20
13
-
12

20
14
-
12

20
15
-
12

20
16
-
12

20
17
-
12

20
18
-
12

20
19
-
12

20
20
-
12

20
21
-
12

20
22
-
12

（亿元） 归母净利润 同比增速（右轴）

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

20
12
-
12

20
13
-
12

20
14
-
12

20
15
-
12

20
16
-
12

20
17
-
12

20
18
-
12

20
19
-
12

20
20
-
12

20
21
-
12

20
22
-
12

毛利率 净利率

0%

1%

2%

3%

4%

5%

20
12
-
12

20
13
-
12

20
14
-
12

20
15
-
12

20
16
-
12

20
17
-
12

20
18
-
12

20
19
-
12

20
20
-
12

20
21
-
12

20
22
-
12

销售费用率 管理费用率

财务费用率

0

20

40

60

80

100

120

20
12
-
12

20
13
-
12

20
14
-
12

20
15
-
12

20
16
-
12

20
17
-
12

20
18
-
12

20
19
-
12

20
20
-
12

20
21
-
12

20
22
-
12

（亿元）
投资净收益

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

20
12
-
12

20
13
-
12

20
14
-
12

20
15
-
12

20
16
-
12

20
17
-
12

20
18
-
12

20
19
-
12

20
20
-
12

20
21
-
12

20
22
-
12

少数股东损益占净利润



 
 

公司报告 | 年报点评报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 3 

 

 
图 7：公司有息负债规模和同比增速  图 8：公司扣除预收账款的资产负债率 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 
图 9：公司净负债率  图 10：公司现金短债比 

 

 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 
图 11：公司估值走势-PE(TTM)、PB(LF)  图 12：公司估值与沪深 300 指数之比 

 

 

 
注：数据截至 2023 年 3 月 22 日 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

 注：数据截至 2023 年 3 月 22 日 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  利润表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

货币资金 79,533.03 86,243.12 98,881.71 103,717.43 112,335.78  营业收入 160,643.41 183,002.66 201,851.93 218,403.79 235,876.09 

应收票据及应收账款 3,298.74 3,912.60 4,262.41 4,582.95 4,970.03  营业成本 119,723.49 147,774.51 161,279.69 171,228.57 182,096.35 

预付账款 11,866.77 3,951.54 13,312.41 5,712.99 14,519.94  营业税金及附加 9,680.55 7,784.67 12,212.04 13,213.43 14,270.50 

存货 417,636.48 411,549.22 421,729.20 453,439.06 467,159.13  销售费用 3,914.24 4,081.10 4,501.45 4,870.57 5,260.21 

其他 140,723.07 149,530.66 166,013.63 173,534.99 191,353.01  管理费用 2,144.93 2,313.01 2,551.24 2,760.45 2,981.28 

流动资产合计 653,058.08 655,187.14 704,199.36 740,987.42 790,337.90  研发费用 115.80 125.04 121.11 152.88 165.11 

长期股权投资 61,560.62 74,643.70 87,643.70 100,643.70 113,643.70  财务费用 2,006.02 1,959.87 2,002.00 2,030.00 2,060.00 

固定资产 9,233.58 10,820.18 11,561.24 12,129.19 12,525.20  资产/信用减值损失 (4,449.04) (6,459.42) (2,800.00) (2,000.00) (1,200.00) 

在建工程 465.19 810.07 729.07 656.16 590.54  公允价值变动收益 157.14 471.74 (96.88) 32.06 10.92 

无形资产 1,430.29 1,472.66 1,452.87 1,478.08 1,545.79  投资净收益 3,727.88 2,016.51 1,695.23 2,479.87 2,063.87 

其他 130,455.59 143,537.63 141,309.29 139,080.96 136,852.62  其他 869.21 7,575.23 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 203,145.27 231,284.23 242,696.17 253,988.09 265,157.86  营业利润 22,753.18 15,360.42 17,982.74 24,659.82 29,917.43 

资产总计 856,203.35 886,471.38 946,895.53 994,975.50 1,055,495.75  营业外收入 204.35 574.54 250.00 280.00 368.18 

短期借款 3,628.06 1,508.69 2,508.69 3,508.69 4,508.69  营业外支出 114.94 117.86 110.00 110.00 112.62 

应付票据及应付账款 57,909.20 56,245.06 69,194.71 68,739.42 77,949.30  利润总额 22,842.60 15,817.10 18,122.74 24,829.82 30,172.99 

其他 217,830.99 221,234.34 390,199.54 417,695.19 446,487.95  所得税 7,640.86 6,718.62 4,711.91 8,436.10 10,304.34 

流动负债合计 279,368.25 278,988.09 461,902.94 489,943.30 528,945.95  净利润 15,201.74 9,098.48 13,410.83 16,393.72 19,868.65 

长期借款 107,779.68 121,073.55 131,073.55 136,073.55 141,073.55  少数股东损益 4,829.48 4,834.40 7,125.73 6,334.29 7,676.95 

应付债券 26,104.50 39,749.00 40,749.00 41,749.00 42,749.00  归属于母公司净利润 10,372.25 4,264.08 6,285.10 10,059.43 12,191.70 

其他 17,485.48 17,298.66 19,298.66 21,298.66 23,298.66  每股收益（元） 1.34 0.55 0.81 1.30 1.58 

非流动负债合计 151,369.66 178,121.20 191,121.20 199,121.20 207,121.20        

负债合计 579,448.16 602,030.90 653,024.14 689,064.51 736,067.15        

少数股东权益 168,083.93 182,728.57 187,716.58 192,150.59 197,524.45  主要财务比率 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

股本 7,923.24 7,739.10 7,739.10 7,739.10 7,739.10  成长能力      

资本公积 14,188.50 10,213.67 10,213.67 10,213.67 10,213.67  营业收入 23.93% 13.92% 10.30% 8.20% 8.00% 

留存收益 66,071.31 65,049.61 69,449.18 76,490.78 85,024.97  营业利润 -5.51% -32.49% 17.07% 37.13% 21.32% 

其他 20,488.20 18,709.53 18,752.86 19,316.86 18,926.42  归属于母公司净利润 -15.35% -58.89% 47.40% 60.05% 21.20% 

股东权益合计 276,755.19 284,440.48 293,871.39 305,911.00 319,428.61  获利能力      

负债和股东权益总计 856,203.35 886,471.38 946,895.53 994,975.50 1,055,495.75  毛利率 25.47% 19.25% 20.10% 21.60% 22.80% 

       净利率 6.46% 2.33% 3.11% 4.61% 5.17% 

       ROE 9.54% 4.19% 5.92% 8.84% 10.00% 

       ROIC 8.05% 4.18% 5.74% 6.95% 8.20% 

现金流量表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 15,201.74 9,098.48 6,285.10 10,059.43 12,191.70  资产负债率 67.68% 67.91% 68.96% 69.25% 69.74% 

折旧摊销 1,918.85 2,521.14 2,637.13 2,807.14 2,979.29  净负债率 33.08% 40.47% 38.20% 37.29% 35.51% 

财务费用 2,871.95 2,942.80 2,002.00 2,030.00 2,060.00  流动比率 1.53 1.55 1.52 1.51 1.49 

投资损失 (3,727.88) (2,016.51) (1,695.23) (2,479.87) (2,063.87)  速动比率 0.55 0.57 0.61 0.59 0.61 

营运资金变动 19,497.31 (8,937.94) 3,986.33 (3,320.60) (2,455.98)  营运能力      

其它 (9,784.96) 18,566.02 7,028.85 6,366.34 7,687.87  应收账款周转率 52.77 50.75 49.38 49.38 49.38 

经营活动现金流 25,977.01 22,173.99 20,244.19 15,462.45 20,399.02  存货周转率 0.41 0.44 0.48 0.50 0.51 

资本支出 20,531.88 19,191.34 1,277.40 1,327.40 1,377.40  总资产周转率 0.20 0.21 0.22 0.22 0.23 

长期投资 21,436.17 13,083.08 13,000.00 13,000.00 13,000.00  每股指标（元）      

其他 (66,244.57) (42,288.76) (25,665.81) (25,239.03) (25,712.76)  每股收益 1.34 0.55 0.81 1.30 1.58 

投资活动现金流 (24,276.52) (10,014.34) (11,388.42) (10,911.63) (11,335.37)  每股经营现金流 3.36 2.87 2.62 2.00 2.64 

债权融资 13,212.54 28,322.59 7,762.74 4,639.02 5,905.74  每股净资产 14.04 13.14 13.72 14.70 15.75 

股权融资 (631.47) (5,937.65) (3,979.92) (4,354.11) (6,351.04)  估值比率      

其他 (23,742.47) (28,259.39) 0.00 0.00 0.00  市盈率 10.31 25.08 17.02 10.63 8.77 

筹资活动现金流 (11,161.39) (5,874.45) 3,782.82 284.91 (445.30)  市净率 0.98 1.05 1.01 0.94 0.88 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 6.88 8.22 9.28 7.58 6.56 

现金净增加额 (9,460.90) 6,285.20 12,638.59 4,835.72 8,618.35  EV/EBIT 7.24 8.88 10.27 8.28 7.14 

资料来源：公司公告，天风证券研究所   
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附

属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材

料、内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，天风证券不因收件人收到本报告而视其为天风证券的客户。本报告中的信息均来源于

我们认为可靠的已公开资料，但天风证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参

考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以

及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自

的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
 

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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