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投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 公司新拓项目预估代建费稳健增长：截至 2023Q3，公司新拓项目预估代

建费 79.2 亿元，同比增长 19.8%；新拓代建项目合约总建面为 26.7 百万

平米，同比增长 20.0%；平均单面积贡献代建费为 297 元/平方米，同比

下降 0.2%，公司项目拓展进度符合预期且收费稳定。Q3 单季度，公司新

拓项目预估代建费为 28 亿元，同比增长 9.8%；新拓代建项目合约总建

面为 9.4 百万平米，同比增长 4.7%。 

⚫ 8 月以来代建项目单月合约销售金额同比表现走弱：2023 年 1-9 月公司

代建项目累计合约销售金额为 616 亿元，同比增长 13.0%，但按月来看，

8 月以来公司代建项目单月合约销售金额同比增速转负，销售表现走弱。 

⚫ 内生现金流能力强，上市以来维持高派息：截至 2023H1，公司拥有银行

存款及现金 25.34 亿元，现金充裕；经营性现金净流入 5.93 亿元，同比

增长 63.3%，对净利润覆盖倍数达 1.28 倍，内生现金流健康。基于充裕

的现金流，公司自 2020 年上市以来保持高派息率，2020/2021/2022 年公

司全年派息率分别为 76%/69%/103%，我们认为公司未来两年有望维持

80%及以上派息率。 

⚫ 维持“买入”评级，目标价 8.5 港元：公司 2023 年前三季度新拓代建费

达历史新高，项目储备充足，在规模拓展过程中公司重视优化管理体系

和组织架构，通过设立经营兑现度 KPI 等措施保障项目转化的可达性。

我们认为公司未来 2 年业绩、派息均有望保持稳健增长，预计

2023/2024/2025 年归母净利润分别为 9.80/12.59/15.45 亿元，分别同比增

长 31.6%/28.5%/22.7%。维持“买入”评级，目标价 8.5 港元，对应 2023/2024

年 PE 为 16.0/12.5 倍，截至 10 月 12 日股价对应 2023 年预计股息收益率

约 6.96%。 

⚫ 风险提示：代建行业竞争加剧、商品房市场持续低迷、品牌声誉下降、项

目拓展不及预期。 

 
主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 2,656 3,254 4,066 5,011 

同比增长(%) 18.4 22.5 25.0 23.2 

归母净利润(百万元) 745 980 1,259 1,545 

同比增长(%) 31.7 31.6 28.5 22.7 

毛利率(%) 52.3 53.0 53.3 53.4 

归母净利润率(%) 28.0 30.1 31.0 30.8 

ROE(%) 21.0 25.5 31.0 35.6 

每股收益(元) 0.38 0.49 0.63 0.77 

每股股息(元) 0.38 0.39 0.50 0.61 

 
 

来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 
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报告正文 

公司新拓项目预估代建费稳健增长：截至 2023Q3，公司新拓项目预估代建费 79.2

亿元，同比增长 19.8%；新拓代建项目合约总建面为 26.7 百万平米，同比增长

20.0%；平均单面积贡献代建费为 297 元/平方米，同比下降 0.2%，公司项目拓展

进度符合预期且收费稳定。Q3 单季度，公司新拓项目预估代建费为 28 亿元，同

比增长 9.8%；新拓代建项目合约总建面为 9.4 百万平米，同比增长 4.7%。 

 

图 1、公司新拓项目预估代建费  图 2、公司新拓代建项目合约总建面 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

8 月以来代建项目单月合约销售金额同比表现走弱：2023 年 1-9 月公司代建项目

累计合约销售金额为 616 亿元，同比增长 13.0%，但按月来看，8 月以来公司代建

项目单月合约销售金额同比增速转负，销售表现走弱。 

 

图 3、公司代建项目月度累计合约销售金额  图 4、公司代建项目合约销售金额增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理  资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

内生现金流能力强，上市以来维持高派息：截至 2023H1，公司拥有银行存款及现

金 25.34 亿元，现金充裕；经营性现金净流入 5.93 亿元，同比增长 63.3%，对净

利润覆盖倍数达 1.28 倍，内生现金流健康。基于充裕的现金流，公司自 2020 年

上市以来保持高派息率，2020/2021/2022 年公司全年派息率分别为 76%/69%/103%，

我们认为公司未来两年有望维持 80%及以上派息率。 

 

维持“买入”评级，目标价 8.5 港元：公司 2023 年前三季度新拓代建费达历史新

高，项目储备充足。在规模拓展过程中公司重视优化管理体系和组织架构，通过

设立经营兑现度 KPI 等措施保障项目转化的可达性。我们认为公司未来 2 年业绩、

派息均有望保持稳健增长，预计 2023/2024/2025 年归母净利润分别为

9.80/12.59/15.45 亿元，分别同比增长 31.6%/28.5%/22.7%。维持“买入”评级，目
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标价 8.5 港元，对应 2023/2024 年 PE 为 16.0/12.5 倍，截至 10 月 12 日股价对应

2023 年预计股息收益率约 6.96%。 

 

风险提示：代建行业竞争加剧、商品房市场持续低迷、品牌声誉下降、项目拓展

不及预期。 
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附表 

资产负债表     单位:百万元人民币   利润表     单位:百万元人民币 

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E   会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 3,858  4,305  4,979  5,792    营业收入 2,656  3,254  4,066  5,011  

贸易及其他应收款项 824  1,008  1,225  1,373    营业成本 1,267  1,529  1,900  2,334  

合约资产 574  716  895  1,102    其它收益 166  116  105  126  

按公平值计入损益 

的金融资产 
75  75  75  75    销售费用 120  104  122  150  

应收关联方欠款 298  298  298  298    管理费用 489  482  590  727  

已抵押银行存款 153  153  153  153    营业利润 946  1,255  1,561  1,926  

银行结余及现金 1,933  2,055  2,332  2,790    融资成本 7  5  4  4  

非流动资产 2,304  2,359  2,415  2,470    
预期信贷亏损模式下 

的减值亏损（扣除拨回） 
-23  -16  -21  -25  

物业、厂房及设备 109  111  113  115    
投资物业公平值变动 

的收益（亏损） 
-1  0  0  0  

使用权资产 19  19  19  19    分占联营/合营公司的业绩 58  54  54  54  

投资物业 46  46  46  46    税前盈利 973  1,288  1,590  1,951  

商誉 982  982  982  982    所得税 189  248  318  390  

其他非流动资产 1,148  1,202  1,256  1,309    净利润 735  990  1,272  1,560  

资产总计 6,161  6,665  7,394  8,262    少数股东损益 -9  10  13  16  

流动负债 2,087  2,385  2,849  3,393    归母净利润 745  980  1,259  1,545  

贸易及其他应付款项 1,173  1,383  1,717  2,110    EPS(元) 0.38  0.49  0.63  0.77  

应付关联方欠款 221  221  221  221    主要财务比率         

应付所得税项 217  217  217  217    会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

其他应付税项 35  35  35  35    成长性(%)         
合约负债 433  521  651  802    营业收入增长率 18.4  22.5  25.0  23.2  

租赁负债 8  8  8  8    营业利润增长率 30.3  34.4  29.5  23.4  

非流动负债 201  201  201  201    归母净利润增长率 31.7  31.6  28.5  22.7  

递延税项负债 103  103  103  103              

其他非流动负债 98  98  98  98    盈利能力(%)         
负债合计 2,288  2,586  3,050  3,594    毛利率 52.3  53.0  53.3  53.4  

股本 16.77  16.77  16.77  16.77    归母净利率 28.0  30.1  31.0  30.8  

储备 3,722  3,918  4,170  4,479    ROE 21.0  25.5  31.0  35.6  

股东权益 3,739  3,935  4,187  4,496              

少数股东权益 134  144  156  172    偿债能力         
总权益 3,873  4,079  4,343  4,668    资产负债率(%) 37.1  38.8  41.3  43.5  

负债及权益合计 6,161  6,665  7,394  8,262    流动比率(倍） 1.8  1.8  1.7  1.7  

现金流量表     单位:百万元人民币             

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E   营运能力(次)         
税前利润 925  1,238  1,590  1,951    资产周转率 0.4  0.5  0.5  0.6  

分占联营公司业绩 -8  -8  -8  -8    应收账款周转率 3.2  3.2  3.3  3.7  

分占合营公司业绩 -50  -45  -45  -45              

物业、厂房及设备折旧 16  16  16  17    每股资料(元)         
营运资金的变动 -85  -28  68  188    每股收益 0.38  0.49  0.63  0.77  

经营活动产生现金流量 725  924  1,303  1,712    每股净资产 1.86  1.96  2.08  2.24  

投资活动产生现金流量 -530  -18  -18  -18    每股股息 0.38  0.39  0.50  0.61  

融资活动产生现金流量 -400  -784  -1,007  -1,236              

现金净变动 -205  122  277  458    估值比率(倍)         
现金的期初余额 2,138  1,933  2,055  2,332    PE 14.6  11.5  8.9  7.3  

现金的期末余额 1,933  2,055  2,332  2,790    PB 3.3  3.0  2.9  2.7  
 

数据来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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晶资本(BVI)有限公司、中原资产管理有限公司、中原大禹国际(BVI)有限公司、中国国际金融股份有限公司、中国国际金

融（国际）有限公司、CICC Hong Kong Finance 2016 MTN Limited、嵊州市交通投资发展集团有限公司、南京溧水经济技

术开发集团有限公司、溧源国际有限公司、Zhejiang Kunpeng (BVI) Company Limited、杭州上城区国有资本运营集团有

限公司、多想云控股有限公司、长沙先导投资控股集团有限公司、XL (BVI) INTERNATIONAL DEVELOPMENT LIMITED、龙口

市城乡建设投资发展有限公司、集友银行有限公司、成都中法生态园投资发展有限公司、盐城东方投资开发集团有限公

司、东方资本有限公司、桐庐县国有资产投资经营有限公司、润歌互动有限公司、铜陵市国有资本运营控股集团有限公

司、政金金融国际（BVI）有限公司、济南市中财金投资集团有限公司、百德医疗投资控股有限公司、江苏省溧阳高新区控

股集团有限公司、江苏中关村控股集团（国际）有限公司、济南历城控股集团有限公司、历城国际发展有限公司、绍兴市

上虞区国有资本投资运营有限公司、香港象屿投资有限公司、厦门象屿集团有限公司、连云港港口集团、山海（香港）国

际投资有限公司、漳州圆山发展有限公司、天津滨海新区建设投资集团有限公司、兆海投资(BVI)有限公司、镇江交通产业

集团有限公司、Higher Key Management Limited、广州产业投资基金管理有限公司、淮安市交通控股集团有限公司、恒源

国际发展有限公司、建发国际集团、湖州燃气股份有限公司、新奥天然气股份有限公司、新奥能源控股有限公司、四海国

际投资有限公司、商丘市发展投资集团有限公司、江苏瑞科生物技术股份有限公司、青岛市即墨区城市开发投资有限公

司、交运燃气有限公司、中南高科产业集团有限公司、中国景大教育集团控股有限公司、福建省蓝深环保技术股份有限公

司、重庆农村商业银行股份有限公司、重庆市万盛工业园区开发建设有限公司、Zhejiang Boxin BVI Co Ltd.、湖北光谷
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东国有资本投资运营集团有限公司、湖北新铜都城市投资发展集团有限公司、厦门国际投资有限公司、无锡市太湖新城资

产经营管理有限公司、江苏句容投资集团有限公司、漳州市九龙江集团有限公司、高邮市建设投资发展集团有限公司、

Gaoyou Construction Investment Development （BVI） Co.,Ltd.、Yi Bright International Limited、临沂城市建设

投资集团有限公司、云南省能源投资集团有限公司、Yunnan Energy Investment Overseas Finance Company Limited、杭

州钱塘新区建设投资集团有限公司、乌鲁木齐高新投资发展集团有限公司、CMS International Gemstone Limited.、招商

证券国际有限公司、中國光大銀行、光大银行、台州市城市建设投资发展集团有限公司、合肥市产业投资控股（集团）有

限公司、XianJin Industry Investment Company Limited、SDOE Development I Company Limited、山东海洋集团有限公

司、孝感市高创投资有限公司、武汉葛化集团有限公司、杭州上城区城市建设综合开发有限公司、Zhejiang Baron BVI Co 

Ltd.有投资银行业务关系。 
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