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股价走势 

费用管控对冲市场调整，经营业务多点开花  
 
事件：公司公布 2022 年年报，实现营业收入 5038.38 亿元，同比增长 11.27%；归属于上市公司股东
的净利润 226.18 亿元，同比增长 0.42%；EPS1.95 元/股，同比增长 0.65%；每 10 股分红 6.8 元现金
股息；实现销售金额 4169.7 亿元，同比下降 33.6%。 

 
城市深耕效果显著，24 个城市销售额位居第一名。2022 年公司实现销售面积 2630 万方，同比下降
30.9%，销售金额 4169.7 亿元，同比下降 33.6%，累计销售均价 15854 元/平米，较去年 16487 元/

平米下降 3.84%。销售金额在西安、成都等 24 个城市位列第一，在重庆、武汉等 11 个城市位列第二。 
分区域看，南方、上海、北京、东北、华中、西南、西北和其他区域的销售金额占比分别为 24.9%、32.7%、
13.7%、4.8%、9.5%、6.5%、6.6%、1.3%。 

 
投资聚焦优秀项目，拿地均价明显提升。2022 年公司新增项目 36 个，总规划建面 690.2 万方，权益规
划建面 403.7 万方，对应的权益比例 58.49%，较 2021 年新增土储的权益比例 71.28%下降 12.79pct；

新增权益地价 496.4 亿元，对应平均拿地价为 12297 元/平米，较 2021 年 6942 元/平米的拿地均价提升
较多，公司坚持高质量投资，聚焦优秀项目；权益地价 496.4 亿元，对应拿地力度为 11.9%，较 2021
年 22.32%下降 10.42pct。公司土储充裕，截至 2022 年末，公司总项目资源 11852.8 万方，其中在建

项目建面 8260.1 万方，规划中项目建面 3592.7 万方。公司新开工面积约 1568.2 万方，同比下降 52%，
完成年初计划的 81.7%；实现竣工面积约 3629.1 万方，同比增长 1.6%，完成年初计划的 93.1%。公
司 2023 年计划开工及复工面积 1672.8 万方，较 2022 年实际新开工面积增长 6.67%；计划竣工面积

3227.2 万方，较 2022 年实际完成竣工面积下降 11.07%。 
 
费用管控卓有成效，对冲毛利率下行压力。2022 年公司营收 5038.38 亿元，同比增速 11.27%，归母净

利润 226.18 亿元，同比增长 0.42%。公司净利润增速低于收入增速主要由于 1）公司综合毛利率下降
2.27pct 至 19.55%，其中开发毛利率 20.4%，较 2021 年下降 2.6pct，毛利率仍然面临压力；2）投资
收益 40.9 亿元，较 2021 年下降 38.1%。公司销售、管理费用率控制较好，分别下降 0.37pct、0.36pct

至 2.46%、1.90%。收入锁定度方面，公司已售未结金额 5300 亿元。 
 
债务期限结构优化，融资成本持续下行。公司剔除合同负债的资产负债率 67.6%，净负债率 43.7%，剔

除受限资金和预售监管资金后的现金短债比为 1.4，三道红线全部达标。截至 2022 年末，货币资金 1372.1
亿元，是短期有息负债的 2.1 倍，在手现金充裕，2022 年经营现金流为正 27.5 亿，经营性现金流连续
14 年为正。公司总体债务结构合理，有息负债以长期负债为主，截至 2022 年末长期负债占比 79.5%，

较 2021 年 78%提升 1.5pct。截至 2022 年末，公司新增融资平均成本为 3.88%，较 2021 年存量融资
的综合融资成本下降 0.23pct。 
 

经营业务多点开花，齐头并进稳健增长。1）租赁住宅实现收入 32.4 亿元，同比增长 12.1%；累计开业

16.7 万间，截至 2022 年末出租率 95.6%，企业客户在租房间占比提升 0.6pct 至 19.1%。2）万物云实
现收入 303.2 亿元，同比增长 26.1%；2022 年 9 月万物云在香港联交所上市。3）物流仓储实现收入

35.6 亿元，同比增长 17.9%；2022 年新开业项目合计可租赁建面 132 万方，截至 2022 年末累计开业
项目可租赁建面 964 万方；稳定期的高标库出租率为 90%。4）商业实现收入 87.2 亿元，同比增长 14.3%；
截至 2022 年末累计开业 1227.7 万方，新开业 91.8 万方，规划和在建建面 365.4 万方。 

投资建议：公司作为行业龙头，经营稳健，具有强运营和管理能力；公司在手现金充裕，经营现金流持续

多年为正；坚持高质量投资，土储丰厚；经营业务稳健增长。由于面临行业整体毛利率下行的压力，我们
将 2023-2024 年归母净利润分别由 252.27、266.99 亿元下调至 229.81、234.98 亿元，新增 2025 年

归母净利润 240.84 亿元，2023-2024 年对应 EPS 分别由 2.17、2.30 元/股下调至 1.93、1.97 元/股，
新增 2025 年 EPS 为 2.02 元/股，对应 2023-2025 年 PE 分别为 7.91X、7.74X、7.55X，维持“买入”
评级。 

风险提示：新房销售不及预期，房屋竣工不及预期，房屋价格大幅下跌、业务开展不达预期 

  
财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 452,797.77 503,838.37 529,080.67 546,434.52 579,275.23 

增长率(%) 8.04 11.27 5.01 3.28 6.01 

EBITDA(百万元) 70,267.33 60,642.69 61,779.54 61,488.57 66,370.82 

净利润(百万元) 22,524.03 22,617.78 22,980.69 23,497.87 24,083.97 

增长率(%) (45.75) 0.42 1.60 2.25 2.49 

EPS(元/股) 1.89 1.90 1.93 1.97 2.02 

市盈率(P/E) 8.07 8.04 7.91 7.74 7.55 

市净率(P/B) 0.77 0.75 0.69 0.65 0.61 

市销率(P/S) 0.40 0.36 0.34 0.33 0.31 

EV/EBITDA 4.89 6.22 4.58 4.74 4.45   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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图 1：营业总收入及同比增速  图 2：归母净利润及同比增速 

 

 

 

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：毛利率及净利率  图 4：销售费用率、管理费用率及财务费用率 

 

 

 

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：净负债率  图 6：扣除预收账款和合同负债的资产负债率 

 

 

 

资料来源：wind、天风证券研究所  资料来源：wind、天风证券研究所 
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图 7：投资净收益  图 8：少数股东损益占比 

 

 

 

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 9：有息负债  图 10：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 
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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 149,352.44 137,207.63 168,498.73 182,077.07 190,051.15  营业收入 452,797.77 503,838.37 529,080.67 546,434.52 579,275.23 

应收票据及应收账款 4,771.28 7,511.24 5,421.84 7,935.45 5,259.15  营业成本 353,977.14 405,319.29 427,973.35 443,814.11 466,953.76 

预付账款 67,230.34 60,483.54 74,368.51 65,474.87 79,799.63  营业税金及附加 21,055.86 24,394.22 25,607.50 27,048.51 28,732.05 

存货 1,075,617.04 907,056.93 995,046.86 977,460.31 968,180.37  营业费用 12,808.64 12,412.37 12,539.21 13,988.72 16,219.71 

其他 292,907.21 292,169.52 351,747.01 327,450.89 451,675.00  管理费用 10,242.28 9,584.14 9,999.62 10,710.12 13,033.69 

流动资产合计 1,589,878.3

1 

1,404,428.8

6 

1,595,082.9

4 

1,560,398.5

9 

1,694,965.3

1 

 研发费用 642.37 685.86 720.22 765.01 926.84 

长期股权投资 144,449.33 129,486.47 131,286.47 133,286.47 134,986.47  财务费用 4,383.82 2,615.17 5,307.67 6,057.29 9,270.83 

固定资产 12,821.06 16,420.27 15,657.93 15,770.61 16,297.93  资产减值损失 (3,794.00) (449.82) (582.00) (416.30) (631.93) 

在建工程 3,398.13 1,849.73 4,109.84 4,265.90 4,539.54  公允价值变动收益 3.82 4.92 16.31 (10.06) 1.27 

无形资产 10,445.17 11,547.54 13,491.55 15,570.55 16,249.56  投资净收益 6,614.27 3,611.76 3,124.12 5,329.44 6,325.10 

其他 167,256.13 182,464.06 179,678.30 176,985.84 174,211.38  其他 (5,667.43) (6,346.48) 0.00 0.00 (0.00) 

非流动资产合计 338,369.82 341,768.06 344,224.08 345,879.37 346,284.88  营业利润 52,531.00 52,006.94 49,491.51 48,953.83 49,832.78 

资产总计 1,938,638.1

3 

1,757,124.4

4 

1,939,307.0

2 

1,906,277.9

5 

2,041,250.1

8 

 营业外收入 1,148.09 1,302.05 1,149.88 1,200.01 1,217.31 

短期借款 14,412.50 4,133.31 7,315.00 7,320.00 8,021.00  营业外支出 1,456.46 922.80 1,220.55 1,199.94 1,114.43 

应付票据及应付账款 330,536.57 289,241.53 314,169.92 314,566.74 344,356.91  利润总额 52,222.63 52,386.19 49,420.84 48,953.90 49,935.66 

其他 329,638.88 318,845.78 944,779.53 874,967.26 955,072.68  所得税 14,153.10 14,835.28 12,355.21 12,238.48 12,883.40 

流动负债合计 674,587.95 612,220.61 1,266,264.4

5 

1,196,854.0

0 

1,307,450.5
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 净利润 38,069.53 37,550.91 37,065.63 36,715.43 37,052.26 

长期借款 154,322.28 180,773.28 172,932.00 183,149.20 179,209.00  少数股东损益 15,545.49 14,933.13 14,084.94 13,217.55 12,968.29 

应付债券 53,020.57 68,815.57 36,175.40 38,531.07 40,600.54  归属于母公司净利润 22,524.03 22,617.78 22,980.69 23,497.87 24,083.97 

其他 27,076.03 24,742.52 27,400.00 26,406.18 26,182.90  每股收益（元） 1.89 1.90 1.93 1.97 2.02 

非流动负债合计 234,418.88 274,331.37 236,507.40 248,086.45 245,992.44        

负债合计 1,545,865.3

5 

1,352,132.9

4 

1,502,771.8

5 

1,444,940.4

5 

1,553,443.0
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少数股东权益 156,819.64 162,300.16 172,159.62 181,411.91 190,489.72  主要财务比率 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

股本 11,625.38 11,630.71 11,930.71 11,930.71 11,930.71  成长能力 
     

资本公积 20,583.81 22,867.57 22,867.57 22,867.57 22,867.57  营业收入 8.04% 11.27% 5.01% 3.28% 6.01% 

留存收益 203,884.96 215,123.54 231,210.02 247,658.53 264,517.31  营业利润 -34.30% -1.00% -4.84% -1.09% 1.80% 

其他 (141.03) (6,930.47) (1,632.75) (2,531.22) (1,998.14)  归属于母公司净利润 -45.75% 0.42% 1.60% 2.25% 2.49% 

股东权益合计 392,772.78 404,991.51 436,535.17 461,337.50 487,807.16  获利能力      

负债和股东权益总

计 

1,938,638.1

3 

1,757,124.4

4 

1,939,307.0

2 

1,906,277.9

5 

2,041,250.1
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 毛利率 21.82% 19.55% 19.11% 18.78% 19.39% 

       净利率 4.97% 4.49% 4.34% 4.30% 4.16% 

       ROE 9.55% 9.32% 8.69% 8.39% 8.10% 

       ROIC 16.09% 11.20% 10.06% 11.28% 11.27% 

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

净利润 38,069.53 37,550.91 22,980.69 23,497.87 24,083.97  资产负债率 79.74% 76.95% 77.49% 75.80% 76.10% 

折旧摊销 5,482.00 6,944.41 5,898.36 5,679.94 6,042.38  净负债率 30.64% 44.55% 24.14% 22.40% 19.89% 

财务费用 4,383.82 2,615.17 5,307.67 6,057.29 9,270.83  流动比率 1.22 1.31 1.26 1.30 1.30 

投资损失 (6,614.27) (4,093.68) (3,124.12) (5,329.44) (6,325.10)  速动比率 0.40 0.47 0.47 0.49 0.56 

营运资金变动 (37,505.26) (45,182.55) 50,956.11 (18,434.68) (16,581.21)  营运能力      

其它 297.35 4,916.19 14,101.25 13,207.50 12,969.56  应收账款周转率 116.50 82.04 81.82 81.82 87.80 

经营活动现金流 4,113.16 2,750.45 96,119.96 24,678.48 29,460.42  存货周转率 0.44 0.51 0.56 0.55 0.60 

资本支出 15,505.28 (3,448.37) 6,682.66 9,021.51 7,745.63  总资产周转率 0.24 0.27 0.29 0.28 0.29 

长期投资 2,554.14 (14,962.86) 1,800.00 2,000.00 1,700.00  每股指标（元）      

其他 (44,340.20) 5,380.96 (18,698.68) (15,721.38) (12,741.79)  每股收益 1.89 1.90 1.93 1.97 2.02 

投资活动现金流 (26,280.79) (13,030.27) (10,216.02) (4,699.88) (3,296.16)  每股经营现金流 0.34 0.23 8.06 2.07 2.47 

债权融资 4,117.05 45,341.77 (49,090.88) 5,512.83 (7,607.58)  每股净资产 19.78 20.34 22.16 23.46 24.92 

股权融资 (7,836.31) (4,500.36) (5,521.97) (11,913.10) (10,582.60)  估值比率      

其他 (19,384.51) (37,402.49) 0.00 0.00 (0.00)  市盈率 8.07 8.04 7.91 7.74 7.55 

筹资活动现金流 (23,103.77) 3,438.92 (54,612.85) (6,400.27) (18,190.18)  市净率 0.77 0.75 0.69 0.65 0.61 

汇率变动影响 0.00 (481.92) 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 4.89 6.22 4.58 4.74 4.45 

现金净增加额 (45,271.39) (7,322.82) 31,291.09 13,578.34 7,974.08  EV/EBIT 5.30 6.71 5.07 5.22 4.89 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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