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股价表现 
 

   
(%) 今年

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 10.9 (4.5) 6.5 32.8 

相对恒生指数 10.8 0.7 9.1 35.4  
  

发行股数 (百万) 2,117.16 

流通股 (百万) 2,117.15 

总市值 (港币 百万) 22,209.02 

3 个月日均交易额 (港币 百万) 255.54 

主要股东  

珠海华发集团有限公司 24.2  

资料来源：公司公告，Wind，中银证券 
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华发股份 
  
上半年营收业绩稳步增长；拿地聚焦核心一二线城市 
  
摘要：华发股份公布 2023 年中报，2023 年上半年公司实现营业收入 314.8 亿元，同比增长 22.9%；
归母净利润 19.3 亿元，同比增长 2.1%。 

 公司营收业绩稳步增长，未来业绩保障程度明显提升。上半年公司营收同比增长 22.9%，主要是因为结
算规模有所提升，上半年公司竣工面积 274.2 万平，同比增长 47.1%。归母净利润同比增长 2.1%，增速
不及营收增速，主要是因为：1）结算利润率下滑，上半年公司毛利率为 18.8%，同比下降 4.4 个百分点。
2）投资收益同比下降 36.3%至 2.4 亿元。3）合联营项目结算利润提升，少数股东损益同比增长 42.0%，
少数股东损益/净利润同比小幅提升 5.2 个百分点至 23.9%。上半年公司净利率和归母净利润率分别为
8.0%和 6.1%，同比分别下降了 0.8、1.2 个百分点。三费率明显改善，同比下降 1.2 个百分点至 5.6%，
其中财务费用同比下降 26.8%，财务费用率同比下降了 1.0 个百分点，主要是因为上半年因人民币贬值
计提汇兑净损失 5853 万元，全年同期为汇兑净收益 5946 万元。公司利润率虽然有所下滑，但公司年化
后的 ROE 因权益比例提升，同比提升了 2.2 个百分点至 20.8%。公司权益比例提升主要是因为上半年赎
回了 15 亿元的永续债，使得公司所有者权益下降，截至 6 月末永续债余额仅 3.8 亿元，同比下降 87%。
截至 6 月末，公司预收楼款 1081.5 亿元，同比增长 45.6%，预收楼款/上年营收高达 1.83X，同比提升 0.38X，
未来业绩保障程度明显提升。 

 公司财务稳健，经营性现金流充裕；优化融资结构，降低资金成本。1）在手资金充裕，截至 6 月末，
公司货币资金 567 亿元，同比增长 8.6%。经营性现金流充裕，上半年公司经营性现金流净流入 333 亿元，
同比增长 150.8%，一方面，公司销售回款 510 亿元，同比增长 67%；另一方面公司量入为出，减少土地
和建安支出，购买商品、接受劳务支付的现金同比减少 21.8%。2）公司持续拓宽融资渠道，优化融资结
构，降低资金成本。上半年公司筹资性现金流净流入 96 亿元，同比增长 81.2%。截至 6 月末，公司有息
负债规模 1561 亿元，同比增长 8.8%；融资成本为 5.59%，较 2022 年全年下降 17BP。公司主动降低短
债占比，一年内到期的短期有息负债占比仅 18.2%，同比下降 2.2 个百分点。3）截至 6 月末，公司剔除
预收账款的资产负债率 65.9%（同比-0.1pct）、净负债率 86.0%（同比-3.9pct）、现金短债比为 2.0X（同
比提升 0.22X），各项偿债能力指标均有改善。 

 定增流程获上交所核准通过。公司积极把握“第三支箭”房企股权融资的政策窗口期，计划向不超过 35
家特定投资者发行不超过 6.35 亿股，拟募资不超 60 亿元，用于补充项目建设资金及流动资金。其中母
公司华发集团认购不低于发行股份数的 28.49%，认购金额不高于 30 亿元。定增进度上，公司定增已于
8 月 3 日被上交所审核通过，8 月 14 日向证监会提交注册申请，定增流程稳步推进当中。 

 房地产开发业务：1）销售：销售排名持续提升，结构持续优化。根据克而瑞，2023 年 1-7 月华发股份
销售金额 846 亿元，同比增长 45.5%，销售排名升至 14 位，较 2022 年全年销售排名提升了 4 位；销售
面积 272 万平，同比增长 34.6%；销售均价 3.11 万元/平，同比增长 8.1%；权益销售金额 623 亿元，销
售权益比例位 73.7%，同比提升了 8.4 个百分点。从区域销售来看，华南和北京地区销售贡献度提升。
上半年华东大区销售 406.2 亿元，销售占比 52.8%，同比虽然下降了 6.6 个百分点，但占比仍然较高，压
舱石地位进一步稳固；珠海大区销售 140.6 亿元，销售占比 18.3%，有效巩固珠海龙头地位；华南大区
销售 183.4 亿元，销售占比 23.8%，同比提升了 9.4 个百分点；北方大区销售 14.5 亿元，销售占比 1.9%，
同比下降 2.4 个百分点；北京区域销售 24.52 亿元，销售占比 3.2%，同比提升了 1.0 个百分点。2）拿地：
拿地权益比例明显提升，且聚焦一二线城市。根据中指院，1-7 月公司拿地 6 宗，均位于上海、广州、
深圳、成都、杭州等一线、强二线城市，拿地建面 82 万平，同比提升 1.1%，拿地总金额 176 亿元，同
比下降 22.3%，拿地强度（拿地金额/销售金额）为 20.8%，同比下降 18.2 个百分点；权益拿地金额 166
亿元，拿地权益比例为 94.5%，同比提升 20.5 个百分点。3）由于销售景气度持续下行，上半年公司新
开工面积 85.4 万平，同比下降 53.9%；但竣工仍能保持高速增长，上半年公司竣工面积 274.2 万平，同
比增长 47.1%；截至 6 月末，公司在建面积 1298.2 万平。 

 公司形成了以住宅为主业，商业运营、物业管理和其他业务（上下游产业链）为支撑的“1+3”发展新
格局。上半年，公司商业管理、物业服务及上下游产业链业务均实现提质增效。商业板块在做好主业配
套的同时，经营管理水平持续提升，上半年完成招商面积 12 万平。物业公司业务拓展能力和服务品质
持续提升，荣获 2023 年物业服务百强企业第 16 名；上下游产业链方面，营销公司加快提升营销能力，
更新公司重点推进珠海城市之心项目取得突破，设计公司着力产品力提升，完成 27 件专利申报，华实
中建、优生活公司等有效拓展市场。 

投资建议与盈利预测： 

 作为典型快成长地方国企，大股东实力雄厚，流动性较好，融资成本进一步下降。公司上半年销售与回
款均实现了高速增长，近两年大量补充核心城市优质土储，布局重心转向基本面较好的华东。同时，公
司营收业绩有望维持稳定发展，随着毛利率和权益比较低项目在未来 1-2年内逐步结转完成后，预计 2025
年公司利润率将出现改善。我们预计公司 2023-2025 年营业收入分别为 669 / 746 / 839 亿元，同比增速分
别为 13%/11%/13%；归母净利润分别为 26 /28 /32 亿元，同比增速分别为 2%/8%/12%；对应 EPS 分别为
1.24 / 1.34 / 1.50 元。当前股价对应的 PE 分别为 8.4X / 7.9X /7.0X。维持买入评级。 

评级面临的主要风险： 
 销售与结算不及预期；房地产调控超预期收紧；融资收紧；多元业务发展不及预期。 
  
      
投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入 (人民币 百万) 51,241  59,190  66,915  74,557  83,857  

变动 (%) 0.5  15.5  13.1  11.4  12.5  

归母净利润 (人民币 百万) 3,195  2,578  2,632  2,828  3,166  

变动 (%) 10.1  (19.3) 2.1  7.5  11.9  

每股收益 (人民币) 1.51  1.22  1.24  1.34  1.50  

全面摊薄市盈率(倍) 7.0  8.6  8.4  7.9  7.0  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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附录： 

图表 1. 2023 年上半年华发股份实现营业收入 315 亿元，

同比增长 22.9% 

 图表 2. 2023 年上半年华发股份实现归母净利润 19.3 亿元，

同比增长 2.1% 

 

 

 

资料来源：公司年报，中银证券  资料来源：公司年报，中银证券 

 

图表 3. 截至 2023 年 6 月末，华发股份预收楼款 1082 亿

元，同比增长 45.6% 

 图表 4. 截至 2023 年 6 月末，华发股份预收楼款/营业收入

为 1.83X 

 

 

 

资料来源：公司年报，中银证券  资料来源：公司年报，中银证券 

 

图表 5. 2023 年上半年华发股份毛利率、净利率和归母净

利润率分别为 18.8%、8.0%、6.1% 

 图表 6. 2023 年上半年华发股份三费率 5.6% 

  

 

 

 

资料来源：公司年报，中银证券  资料来源：公司年报，中银证券 
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图表 7. 2023 年上半年华发股份少数股东损益占比为
23.9% 

 图表 8. 2023 年上半年华发股份投资收益 2.4 亿元，同比下

降 36.3% 

 

 

 

资料来源：公司年报，中银证券  资料来源：公司年报，中银证券 

 

图表 9. 2023 年上半年华发股份年化后的 ROE 为 20.8% 

 

 图表 10. 截至 2023 年 6 月末,公司剔除预收账款的资产负

债率 65.9%，净负债率 86.0%，现金短债比为 2.0X 

 

 

 

资料来源：公司年报，中银证券  资料来源：公司年报，中银证券 

 

图表 11. 截至 2023年 6月末，华发股份有息负债规模 1561

亿元，同比增长 8.8% 

 图表 12. 截至 2023 年 6 月末，华发股份有息负债中短期有

息负债占比 18.2% 

 

 

 

资料来源：公司年报，中银证券  资料来源：公司年报，中银证券 
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图表 13. 截至 2023 年 6 月末，华发股份货币资金 567 亿

元，同比增长 8.6% 

 图表 14. 2023 年上半年华发股份经营性现金流净流入 333

亿元，同比增长 150.8% 

 

 

 

资料来源：公司年报，中银证券  资料来源：公司年报，中银证券 

 

图表 15. 2023 年 1-7 月华发股份销售金额 846 亿元，同比

增长 45.5% 

 图表 16. 2023 年 1-7 月华发股份销售面积 272 万平，同比

增长 34.6% 

 

 

 

资料来源：公司年报，克而瑞，中银证券  资料来源：公司年报，克而瑞，中银证券 

 

图表 17. 2023 年 1-7 月华发股份销售均价 31148 元/平，同

比增长 8.1% 

 图表 18. 2023 年 1-7 月华发股份销售权益比例提升至
73.7% 

 

 

 

资料来源：公司年报，克而瑞，中银证券  资料来源：公司年报，克而瑞，中银证券 
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图表 19. 2023 年 1-7 月华发股份拿地金额 176 亿元，同比

下降 22.3% 

 图表 20. 2023 年 1-7 月华发股份拿地建面 82 万平，同比增

长 1.1% 

 

 

 

资料来源：中指院，中银证券  资料来源：中指院，中银证券 

 

图表 21. 2023 年上半年华发股份拿地楼面均价 21554 元/

平，同比下降 23.2% 

 图表 22. 2023 年上半年华发股份拿地强度为 20.8% 

 

 

 

 

资料来源：中指院，中银证券  资料来源：中指院，中银证券 
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[Table_FinchinaDetail] 损益表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 51,241  59,190  66,915  74,557  83,857   净利润 4,677  4,726  4,838  5,237  6,088  

营业收入 51,241  59,190  66,915  74,557  83,857   折旧摊销 336  458  515  571  646  

营业成本 38,020  47,243  53,496  59,758  66,764   营运资金变动 (1,210) (16,420) 9,197  9,192  13,638  

营业税金及附加 3,361  2,610  2,951  3,288  3,698   其他 32,258  49,580  930  1,547  2,415  

销售费用 1,582  1,900  2,185  2,404  2,644   经营活动现金流 36,061  38,344  15,480  16,548  22,786  

管理费用 1,527  1,758  2,022  2,224  2,447   资本支出 (29,920) (30,706) (505) (505) (600) 

研发费用 79  108  122  136  153   投资变动 (9,450) (8,306) (8,912) (9,283) (9,685) 

财务费用 235  229  474  566  694   其他 (4,615) (7,518) 1,534  1,619  1,625  

其他收益 22  35  39  43  47   投资活动现金流 (43,986) (46,530) (7,883) (8,168) (8,661) 

资产减值损失 (1) (760) (380) (266) (186)  银行借款 (10,477) 4,419  (4,247) (1,772) 8,900  

信用减值损失 (91) (81) (19) (19) (19)  股权融资 27,626  3,759  (741) (741) (741) 

资产处置收益 1  1  1  1  1   其他 (2,123) 2,824  (1,908) 247  (1,280) 

公允价值变动收益 20  173  208  249  299   筹资活动现金流 15,027  11,001  (6,896) (2,267) 6,879  

投资收益 575  1,538  1,569  1,600  1,632   净现金流 7,102  2,816  701  6,113  21,004  

汇兑收益 0  0  0  0  0   资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 6,962  6,249  7,083  7,790  9,232         

营业外收入 49  98  108  119  131   财务指标 

营业外支出 182  64  77  92  111   年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

利润总额 6,829  6,283  7,114  7,816  9,252   成长能力           

所得税 2,152  1,557  2,277  2,579  3,164   营业收入增长率(%) 0.5  15.5  13.1  11.4  12.5  

净利润 4,677  4,726  4,838  5,237  6,088   营业利润增长率(%) 9.5  (10.2) 13.4  10.0  18.5  

少数股东损益 1,482  2,148  2,206  2,409  2,922   归属于母公司净利润增长率(%) 10.1  (19.3) 2.1  7.5  11.9  

归母净利润 3,195  2,578  2,632  2,828  3,166   息税前利润增长(%) 10.9  (28.1) 21.4  12.6  23.0  

EBITDA 6,915  5,188  6,255  7,033  8,592   息税折旧前利润增长(%) 14.3  (25.0) 20.6  12.4  22.2  

EPS(最新股本摊薄，元) 1.51  1.22  1.24  1.34  1.50   EPS(最新股本摊薄)增长(%) 10.1  (19.3) 2.1  7.5  11.9  

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 12.8  8.0  8.6  8.7  9.5  

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 13.6  10.6  10.5  10.3  11.0  

年结日：12 月 31 日 2021 2022 2023E 2024E 2025E  毛利率(%) 25.8  20.2  20.1  19.8  20.4  

流动资产 312,687  350,880  374,739  383,759  422,192   归母净利润率(%) 6.2  4.4  3.9  3.8  3.8  

现金及等价物 49,994  52,832  53,532  59,645  80,650   ROE(%) 15.3  13.1  12.2  11.9  12.1  

应收账款 328  883  975  1,096  1,234   ROIC(%) 1.7  1.2  1.4  1.6  2.0  

应收票据 0  4  0  4  1   偿债能力           

存货 217,378  243,544  261,696  259,526  270,876   资产负债率 0.7  0.7  0.7  0.7  0.8  

预付账款 3,720  3,422  3,265  2,711  2,482   净负债权益比 0.8  0.7  0.6  0.6  0.4  

合同资产 14  10  19  14  23   流动比率 2.0  2.0  1.8  1.7  1.7  

其他流动资产 41,253  50,185  55,252  60,763  66,927   营运能力           

非流动资产 42,370  51,811  60,650  70,246  80,115   总资产周转率 0.2  0.2  0.2  0.2  0.2  

长期投资 21,475  25,217  29,334  33,863  38,844   应收账款周转率 241.9  97.7  72.0  72.0  72.0  

固定资产 2,795  2,892  3,098  3,252  3,358   应付账款周转率 1.7  1.8  1.9  1.9  1.9  

无形资产 469  494  528  563  596   费用率           

其他长期资产 17,631  23,207  27,690  32,569  37,317   销售费用率(%) 3.1  3.2  3.3  3.2  3.2  

资产合计 355,057  402,691  435,389  454,005  502,307   管理费用率(%) 3.0  3.0  3.0  3.0  2.9  

流动负债 152,807  173,763  207,074  220,251  252,352   研发费用率(%) 0.2  0.2  0.2  0.2  0.2  

短期借款 1,030  35  2,684  3,100  4,650   财务费用率(%) 0.5  0.4  0.7  0.8  0.8  

应付账款 31,283  33,302  38,026  41,651  47,367   每股指标(元)           

其他流动负债 120,494  140,426  166,365  175,499  200,336   每股收益(最新摊薄) 1.5  1.2  1.2  1.3  1.5  

非流动负债 106,359  119,479  114,769  115,712  126,566   每股经营现金流(最新摊薄) 17.0  18.1  7.3  7.8  10.8  

长期借款 77,170  82,584  75,688  73,500  80,850   每股净资产(最新摊薄) 9.8  9.3  10.2  11.2  12.3  

其他长期负债 29,189  36,894  39,081  42,212  45,716   每股股息 0.5  0.4  0.4  0.4  0.4  

负债合计 259,166  293,242  321,843  335,963  378,919   估值比率           

股本 2,117  2,117  2,117  2,117  2,117   P/E(最新摊薄) 7.0  8.6  8.4  7.9  7.0  

少数股东权益 75,073  89,707  91,913  94,321  97,243   P/B(最新摊薄) 1.1  1.1  1.0  0.9  0.8  

归属母公司股东权益 20,819  19,743  21,634  23,720  26,145   EV/EBITDA 26.3  38.8  29.1  23.7  18.0  

负债和股东权益合计 355,057  402,691  435,389  454,005  502,307   价格/现金流(倍) 0.6  0.6  1.4  1.3  1.0  

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测 

[Table_FinchinaDetail] 
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
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参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下须承担浏览这些网站的风险。 

本报告所载的资料、意见及推测仅基于现状，不构成任何保证，可随时更改，毋须提前通知。

本报告不构成投资、法律、会计或税务建议或保证任何投资或策略适用于阁下个别情况。本

报告不能作为阁下私人投资的建议。 

过往的表现不能被视作将来表现的指示或保证，也不能代表或对将来表现做出任何明示或暗

示的保障。本报告所载的资料、意见及预测只是反映证券分析师在本报告所载日期的判断，

可随时更改。本报告中涉及证券或金融工具的价格、价值及收入可能出现上升或下跌。 

部分投资可能不会轻易变现，可能在出售或变现投资时存在难度。同样，阁下获得有关投资

的价值或风险的可靠信息也存在困难。本报告中包含或涉及的投资及服务可能未必适合阁下。

如上所述，阁下须在做出任何投资决策之前，包括买卖本报告涉及的任何证券，寻求阁下相

关投资顾问的意见。 
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