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主要数据 2023 年 11 月 15 日

收盘价(元) 8.00
总市值（亿元） 220.17
总股本(百万股) 2752.16
流通股本(百万股) 1482.22
ROE（TTM） 11.67
12 月最高价(元) 12.25
12 月最低价(元) 7.96

股价走势

资料来源：东莞证券研究所，Wind

 事件：公司2023年11月14日发布公告，公司控股子公司华晖公司拟以现

金方式收购华发集团持有的珠海海润45%股权。交易对价为人民币

200,117.6910万元。同时，华发集团控股子公司拟分别通过单一来源采

购的形式，将珠海高新区裕华聚酯城市更新项目、华发沁园商业项目托

管给公司。

 点评：

 大股东注入开发项目及托管业务，将增厚公司业绩。公司控股子公司华

晖公司拟以现金方式收购华发集团持有的珠海海润45%股权。交易对价为

20.01亿元人民币，收购完成后，华晖公司将持有珠海海润100%股权。珠

海海润目前开发项目位于珠海市湾仔十字门片区景秀路和通航路侧，项

目名称华发城建国际海岸花园(销售名称琴澳新城)，占地面积16.9万平

方米，批准建筑面积 86万平方米，业态有住宅、商铺、酒店办公、普通

办公、幼儿园及地下停车库，分四期开发建设，首期项目于 2016 年开

工，预计整个项目 2026 年初全部竣工。截至2023年10月31日，珠海海

润总资产98.7亿元，净资产24.16亿元；2023年1-10月营业收入4214.79

万元，净利润 9742万元。

 我们认为，收购完成后除能有效解决公司与控股股东之间的同业竞争问

题，也能进一步增加公司在大湾区核心地带横琴自贸区一体化区域内持

有的权益，有利于进一步巩固公司在珠海的龙头地位。项目逐步开发结

算，也将增厚公司归属净利润，提升业绩。

 另外，为避免同业竞争，华发集团控股子公司将珠海高新区裕华聚酯城

市更新项目、华发沁园商业项目托管给公司，公司将收取商标使用、工

程管理及营销管理相关的费用。托管业务的注入，将有利于公司通过轻

资产运营提升业绩。

 2023年前三季业绩平稳增长。公司2023年前三季度实现营业总收入

472.51亿，同比增长40.24%；归属上市公司股东净利润22.01亿，同比上

升1.14%。其中经营活动产生的现金流量净额463亿，同比增长达114.9%，

主要由于公司销售回款增长。截止2023年三季末，公司合同负债及预收

账款合计约1020亿元，较2022年末增长 26.23%，为2022年全年营收的

1.72倍，未来结算业绩保障度高。

 销售增幅亮眼，市场排位持续提升。2023年1—9月，公司实现销售金额

1035.8亿元，较去年同期增长41.99%；销售面积325.9万平方米，较去年

同期增长29.02%。根据克而瑞数据，公司2023年1-10月共实现全口径销

售金额1120.5亿元，同比上升33.28%，位列克而瑞销售榜第14位，较上

年同期上升4位；操盘销售面积336.5万平方米，同比上升27.8%，位列克
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而瑞销售榜第20位，较22年末提升11位。公司销售增幅领跑行业，并且

在行业中销售排位及市场占有率持续提升，在逆市中表现亮眼。

 投资建议：公司是承接华发集团房产开发板块的平台公司，以住宅为主

业，商业运营、物业管理与其它业务（上下游产业链）为支撑的“1+3”

发展新格局业已成型。公司房地产开发业务以珠海为战略大本营，并逐

步扩张至北京、上海、广州、深圳、武汉、南京、杭州、成 都、西安、

重庆、苏州、昆明等一线城市及重点二线城市，布局区位良好。公司近

年销售规模不断扩大，市场占有率及行业排位持续提升，在逆市中表现

亮眼。近期大股东增持公司股票、定增落地，以及本次公告的项目注入，

均体现出大股东对公司发展的支持。公司持续较快发展值得期待。预计

公司公司2023年基本每股收益1.02元，当前股价对应PE约8倍，给与“持

有”评级。

 风险提示：宏观经济持续向下；楼市优化政策落地及成效低于预期；行

业整体基本面持续走差，楼市预期悲观；公司销售出现超预期下滑，业

绩及资金面转差。
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表 1：公司盈利预测简表

科目（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E

营业总收入 59190 66884 72235 80181
营业总成本 53848 62290 66912 74272
营业成本 47,243 54,645 58,655 64,706

营业税金及附加 2610 3010 3251 4009

销售费用 1900 2207 2384 2646

管理费用 1758 2007 2167 2405

财务费用 229 301 325 361

研发费用 108 120 130 144

其他经营收益 907 1266 1311 1600
公允价值变动净收益 173 0 0 0

投资净收益 1538 1600 1600 1600

其他收益 35 0 0 0

营业利润 6249 5861 6635 7509
加 营业外收入 98 0 0 0

减 营业外支出 64 0 0 0

利润总额 6283 5861 6635 7509
减 所得税 1557 1453 1649 1866

净利润 4726 4407 4986 5643

减 少数股东损益 2148 1587 1895 2201

归母公司所有者的净利润 2578 2821 3091 3442

基本每股收益(元) 0.94 1.02 1.12 1.25

PE 8.69 7.94 7.25 6.51

数据来源：Wind，东莞证券研究所
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东莞证券研究报告评级体系：

公司投资评级

买入 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 15%以上

增持 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间

持有 预计未来 6个月内，股价表现介于市场指数±5%之间

减持 预计未来 6个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上

无评级
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，导

致无法给出明确的投资评级；股票不在常规研究覆盖范围之内

行业投资评级

超配 预计未来 6个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上

标配 预计未来 6个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间

低配 预计未来 6个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上

说明：本评级体系的“市场指数”，A股参照标的为沪深 300 指数；新三板参照标的为三板成指。

证券研究报告风险等级及适当性匹配关系

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告

中风险 主板股票及基金、可转债等方面的研究报告，市场策略研究报告

中高风险 创业板、科创板、北京证券交易所、新三板（含退市整理期）等板块的股票、基金、可转债等

方面的研究报告，港股股票、基金研究报告以及非上市公司的研究报告

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告

投资者与证券研究报告的适当性匹配关系：“保守型”投资者仅适合使用“低风险”级别的研报，“谨慎型”投

资者仅适合使用风险级别不高于“中低风险”的研报，“稳健型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中风险”的研

报，“积极型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中高风险”的研报，“激进型”投资者适合使用我司各类风险级

别的研报。
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