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增速情况来看，除个别城市人均 GDP有所下降外，大部分城市均保持人

口净流入以及人均 GDP增长的态势，整体基本面较好,为公司未来土储

去化奠定较好的基础。 

⚫ 财务：财务健康，杠杆水平控制有度。公司业绩表现稳健，已售未结算

收入对营收保障倍数较高。2014-2022年公司营业收入 CAGR 达 30.34%，

归母净利润 CAGR 达 18.87%，2023 年前三季度公司实现营业总收入

472.5亿元，同比增长 40.24%，归母净利润 22.01亿元，同比增长 1.14%。

三道红线转绿后持续保持在较低杠杆水平。 

⚫ 盈利预测与投资建议：我们预计公司 2023-2025年营业收入分别为 724、

793、853亿元，归母净利润分别为 27.8、29.0、35.2亿元，当前股价

(截止 2023年 12月 20日)对应 PE分别为 7.1、6.8、5.6 倍，首次覆盖

并给与“增持”评级。 

风险因素：房地产行业政策宽松不及预期、行业信用风险持续超预期扩

散、结算收入不及预期、公司销售增长不及预期、公司毛利率表现不及

预期等 
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1    珠海国资龙头房企，经营管理稳健扎实 

1.1  持续深耕主业，股东背景实力强 

珠海华发实业股份有限公司（以下简称“华发股份”或“公司”），于1992年成立，前

身始创于1980年，拥有国家一级房地产开发资质；2004年公司成功在上海证券交易所

发行上市，同年进入全国上市房企20强的前五名；2005年，华发股份入选全国股权分

置改革试点；2006年，华发股份发行4.3亿元可转债在上交所正式上市，成为国家实

施上市公司股权分置改革以来首个可转债再融资项目和首个房地产上市公司公开再

融资项目；2008年，华发股份完成配股，共募集资金25.88亿元；2009年华发股份18亿

元公司债在上海证券交易所上市；2012年起，公司实行“扎根珠海，走向全国”战略，

开启全国布局；2015年公司实现销售金额133亿元，进入百亿梯队，跻身房地产销售

80强；2020年，公司提出“一核两翼”战略，以住宅为核心，持续优化商业运营与延伸

上下游产业链同步发展。2022年公司推进收购铧金投资100%股权，并于2023年实现

华发物业（股票代码：00982.HK）的间接控股权，同时，2022年公司进入全国前20强

房企。2023年公司持续精准施策，推动销售规模稳步提升。华发股份积极响应国家产

业政策，加快转型升级，致力推动产业多元化，打造上下游产业链，已经形成以住宅

为主业，商业运营、物业管理与其它业务（含上下游产业链企业及境外公司）为支撑

的“1+3”发展新格局，实现了从区域单一性房地产企业到全国综合性房地产企业的

跨越。 

图表1:华发股份历史沿革 

 

资料来源：公司官网，公司公告，房天下，万联证券研究所 

 

公司控股股东华发集团组建于1980年，2016年起连续八年跻身“中国企业500强”，其

旗下除控股华发股份外，还控股华金资本、华发物业服务、庄臣控股、维业股份、光

库科技、迪信通、方正科技7家上市公司，以及华冠科技、华冠电容两家新三板挂牌

企业，截至2022年末，华发集团资产总额达到6,504亿元、营收1,604亿元、净利润77.2

亿元。华发集团深耕科技、城市和金融三大产业领域，实力较强，在华发股份的发展

过程中有能力提供更多的支持。 

1.2  公司股权稳定，集团多维度支持 

1992

成立珠海华发实业股
份有限公司

1994

获得国家一级房地产
开发资质

2004

向社会公开发行6,000
万股，在上交所挂牌

上市

2006

发行4.3亿元可转债

2008

募集资金25.88亿元

2009

公司发行18亿公司债

2012

公司实行“扎根珠海，
走向全国”战略，开

启全国布局

2015

公司销售额首次破百
亿，跻身全国地产80

强

2016

进入全国房企销售四
十强

2020

提出“一核两翼”战
略；销售规模破千亿

2022

收购铧金投资100%股
权；进入全国前20强

房企

2023

积极探索“科技+人居”
战略
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截至2023年6月末，公司控股股东为珠海华发集团有限公司，其直接及间接通过华发

综合发展及其一致行动人314号资产管理计划控制发行人28.49%的股份。珠海市国资

委持有华发集团93.51%的权益，为公司实际控制人。2023年11月公司完成股票增发，

发行股数为6.35亿股，其中控股股东华发集团获配股数为1.81亿股，直接持股比例增

至26.34%，增发完成后公司总股本增至27.52亿股。 

图表2:华发股份股权结构（截至 2023 年 6 月末） 

 

资料来源：公司公告，万联证券研究所 

控股股东增持彰显对公司发展信心。梳理公司历年公告情况来看，公司控股股东或董

监高对华发股份进行5次增持。从前三次增持情况来看，增持公告发布至未来一年左

右的时间内均获得较好的收益。2023年9月26日，公司公告控股股东华发集团计划未

来6个月内，拟通过集中竞价等交易方式增持公司股票，拟增持的股份数量不低于

1,588万股（含本数），最高不超过3,175万股（含本数），价格不超过15元/股（含本数）。 

图表3:历次公司控股股东或董监高增持情况 

公告时间/增持期间 公告内容 
公告日起一年

内涨跌幅(%) 

2005 年 8 月 12 日-

2005 年 10 月 21 日 

华发集团期间增持公司 571.56万股，占公司总

股本的 2.8578% 
31.03 

2008 年 10 月 7 日 

华发集团通过在二级市场买入的方式，于 2008

年 10月 6 日增持本公司股份 10 万股。拟在本

公告发布之日起 12 个月内，从二级市场上继续

择机增持本公司股份（含已增持部分）不超过

公司已发行股份的 2% 

85.12 

2014/7/22-2014/7/23 

珠海华发实业股份有限公司副总裁阳静女士于 

2014 年 7 月 22 日和 23 日以自有资金从二级市

场买入本公司股票共计 15,000股 

145.54 

2014/7/24 

珠海华发实业股份有限公司部分董事、监事及

高级管理人员于2014年 7月 24 日以自有资金

从二级市场买入本公司股票 

164.75 
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2023 年 9 月 26 日- 

华发集团计划自本次增持计划披露之日起 6 个

月内，通过上海证券交易所系统以包括不限于

集中竞价交易方式增持公司无限售流通 A 股股

票，拟增持的股份数量不低于 1,588 万股（含

本数），最高不超过 3,175 万股（含本数），

价格不超过 15 元/股（含本数） 

 

 

资料来源：公司公告，万联证券研究所 

1.3  管理层稳定，激励机制不断完善 

公司核心管理团队稳定。公司上市以来共经历两任掌门人，公司前任董事长袁小波在

2004年至2014年任职，2012年华发股份全面实施“立足珠海、布局全国、开拓海外”

的发展战略，2014年李光宁先生出任公司董事局主席，坚持践行“立足珠海、布局全

国、开拓海外”的发展战略。 

图表4:华发股份董事会团队主要成员简介 

姓名 现任职务 简介 

李光宁 

公司董事局主席；华发集团党委副书

记、董事、总经理；华发物业董事长

等 

1971 年出生,硕士研究生学历,经济师。曾任珠海华发集团有限公司总经理

助理、副总经理；公司董事局秘书、董事。 

陈茵 公司董事局副主席、总裁 
1970 年出生,博士研究生学历,工程师。曾任珠海英格仕房产开发有限公司

总经理助理兼工程业务部经理；公司销售部经理、总经理助理、副总裁。 

郭凌勇 

公司董事局副主席、执行副总裁；珠

海华发城市运营投资控股有限公司董

事长 

1973 年出生,本科学历。曾任公司市场部经理；珠海十字门中央商务区建

设控股公司常务副总经理、总经理、董事长；珠海华发文化产业投资控股

有限公司董事长；珠海华发集团有限公司总经理助理、副总经理等。 

汤建军 公司董事局副主席,副总裁 

1969 年出生,硕士研究生学历。曾任珠海市香洲区唐家镇镇长、镇人大主

席、镇委书记；珠海市大学园区工作委员会副主任；珠海市政府副秘书

长；佛山市政府副秘书长；佛山市南海区常委、组织部长、区编委办主

任、人才办主任；佛山市委副秘书长；珠海市国资委正处级干部。 

俞卫国 
公司董事、常务执行副总裁兼财务负

责人 

1966 年出生,硕士研究生学历,中国注册造价工程师,中国注册资产评估师,

高级审计师。历任珠海市审计局基本建设审计科副科长；公司财务总监、

副总裁。 

谢伟 

公司董事；华发集团董事,常务副总

经理；华发物业执行董事、行政总裁

等 

1974 年出生,硕士研究生学历,经济师。曾任深圳市国际企业股份有限公司

董事局秘书、投资部经理；华发集团总经理助理；珠海华发投资控股有限

公司副总经理；珠海华发集团财务有限公司董事长；珠海铧创投资管理有

限公司董事长；珠海铧创投资担保有限公司董事长；公司董事局秘书。 

许继莉 
公司董事；华发集团首席资金官；珠

海华发集团财务有限公司董事长等 

1971 年出生,硕士研究生学历,经济师。曾任中国农业银行珠海市分行副行

长；兴业银行珠海分行副行长。 

郭瑾 

公司董事；珠海华发实体产业投资控

股有限公司董事长；珠海发展投资基

金管理有限公司董事长；珠海华金资

本股份有限公司董事长 

1972 年出生,本科学历,经济师。2014 年 5 月至 2021 年 3 月任珠海华金资

本股份有限公司董事、总裁。 

张延 
公司董事、执行副总裁、党委书记、

首席工程官 

1968 年出生,浙江大学土木系博士/博士研究生学历,结构工程专业。曾任

珠海市建设局政策法规科科长；珠海建设局勘察设计科科长；2006 年 12

月至 2010年 5 月任珠海市房地产和城乡规划建设局总工程师。 
 

资料来源：wind，万联证券研究所 
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积极实施股权激励，带动管理层积极性。公司持续完善激励机制，推出股权激励措施，

公司于2017年实施了股权激励政策，2017年股权激励方案授予激励对象包括中高层管

理人员合计160人，设置考核条件主要包括以2015年为基准年，2017年-2020年公司每

年净利润增长率分别不低于20%、30%、40%、50%，以及净资产收益率分别不低于

8.5%、8.8%、9%、9.5%，主营业务比率不低于97%等，公司顺利完成考核要求。 

2    经营：稳中有进，持续突破 

2.1  业务：产品持续迭代升级，形成“1+3”业务发展格局 

产品体系升级，打造核心竞争力。华发股份积极响应国家产业政策，加快转型升级，

致力推动产品多元化。经过多年发展，2023年迭代推出“优+产品体系”5.0，以“三

力十二优”“七大质美生活场景”赋予人居住宅全新定义，筑就优家生活。截至2022

年末，公司已打造近200个匠心人居项目，多个项目获得广厦奖、亚洲不动产奖等国

内外大奖，跻身克而瑞“中国房地产企业产品力”前15强。公司在深耕房地产开发主

业的同时，积极布局多元化业务，目前已经形成了以住宅为主业，商业运营、物业管

理和上下游产业链为支撑的“1+3”多元化业务发展格局。 

图表5:公司“1+3”业务发展格局 

 

资料来源：公司官网，公司公告，万联证券研究所 

 

商业运营业务，公司目前商业运营业务以公司全资子公司珠海华发商业经营管理

公司作为旗下唯一的商业地产运营管理业务平台，专业从事商业地产项目运营管理，

包括前期规划、招商及后期管理运营，是公司及集团在全国范围内购物中心、商业街

等商业项目的运营管理公司。商业板块布局逐渐成熟，步入战略转型发展新轨道，在

2021年，珠海、太仓、威海、中山、武汉等城市的六大重点项目开业，全面打响华发

商业品牌。阅潮、华商百货和华发奥特美康体中心三大自营业务线已逐步成型，产品

生态体系愈加成熟。 

物业服务业务，公司的间接控股子公司华发物业服务有限公司创立于1985年，是

一家社区生活运营商和综合设施服务商，截至2023年中期末，华发物业服务公司管理

覆盖北京、上海、广州、深圳、武汉、重庆、南京等全国42个重点物业组合，形成扎

根大湾区、辐射全国的发展态势。 

上下游产业链稳步发展，多元产业格局持续深化。公司除了在商业地产以及物业

管理方面的布局外，积极向城市更新、设计、营销、装配式建筑、长租公寓等业务领

域延伸地产业务产业链，推动主业升级发展。其中，城更业务以珠海华发城市更新投

资控股有限公司为主体运营，其立足于深耕珠海的发展定位，其存量业务在数量及规

模上均位列珠海第一。租赁住房方面，华发优生活打造多元化租住三大产品线，包括
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华府系、华庭系及华寓系列。 

公司当前的收入来源仍以房地产开发业务为主，其他业务收入规模较小，公司

2013-2022年房地产开发业务收入占比在93%-98%，非地产开发类业务整体收入占比

较低，但是绝对规模实现了较快提升，2022年非房地产开发业务收入达到24亿元，

2013-2022年复合增速达到34.7%，高于房地产开发业务的增速。 

图表6:公司历年收入构成 

 

资料来源：wind，万联证券研究所 

 

2.2  销售：规模较快增长，行业地位稳步提升 

销售规模稳健提升，行业排名持续攀升。公司2014-2022年销售金额复合增速达到39%，

在同行业主要上市公司中排名居前，整体实现了快速扩张。从历年销售表现来看，仅

2017年出现销售规模下滑，预计主要是受公司核心区域上海等地房地产市场销售表

现不佳影响，此后伴随公司持续对外扩张，整体销售规模实现稳健增长。2021-2023

年在房地产行业下行期，公司销售规模保持稳健，2021年、2022年、2023年H1公司合

同销售金额分别为1,218.9、1,202.4和769.3亿元，同比分别变动+ 1.2%、-1.4%和

+55.8%，销售面积分别为468.8、400.9、247.8万方，同比分别变动-7.0%、-14.5%和

+ 38.7%。2021年、2022年、2023年H1百强全口径销售金额增速分别为-2.2%、-40.4%、

+0.0%，公司整体表现显著优于百强房企平均水平。根据公司公告以及克而瑞百强房

企销售排行榜，公司2014年全口径销售金额排名94名，至2023年1-11月公司销售金额

排名居于行业第14位，实现行业地位快速提升。 

图表7:2014 年以来华发股份在行业内销售排名情况 
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资料来源：公司公告，克而瑞，万联证券研究所 

 

图表8:华发股份近年来的销售规模(左轴)以及增速（右轴） 

 

资料来源：公司公告，同花顺ifind，万联证券研究所 

 

图表9:2014-2022 年主要上市房企销售金额复合增速比较 

 
资料来源：公司公告，同花顺ifind，万联证券研究所 
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2.3  区域：持续聚焦核心城市，精耕细作 

聚焦核心城市，持续保持并发挥华东区域的压舱石效应，持续稳固珠海区域龙头地

位。2012年起，公司全面实施“立足珠海，布局全国”的发展战略，在巩固珠海大本

营的同时，聚焦于粤港澳大湾区、长三角区域、京津冀协同发展区域以及长江经济带

等核心城市群，最终形成珠海大区、华东大区、华南大区（不含珠海）、北方大区及

北京区域的“4+1”全国战略布局。截至2023年中期末，公司已经进驻全国近50个城

市，实现了全国化业务布局。从区域结构来看，珠海作为公司的基本盘整体占比较高，

2023H1年珠海大区占比达到18.28%，持续保持珠海区域龙头地位，华南大区（不含

珠海）占比23.84%，华东区域占比52.8%，北京区域占比3.19%，北方区域（不含北京）

占比1.89%。其中华东区域作为公司的“压舱石”，在公司销售规模占比较高，2019年

至2023H1，华东区域销售金额占比均保持在45%以上，压舱石地位持续巩固。公司始

终坚持“战略深耕、精准布局”的战略，推进“4+1”区域布局，深耕一、二线城市，

2019以来销售均价逐年增长。 

图表10:华发股份五大区域销售金额占比 图表11:公司历年销售均价变动趋势（元/平） 

  

资料来源：公司公告，万联证券研究所 资料来源：公司公告，同花顺ifind，万联证券研究所 

权益销售占比维持相对稳定，合作开发控制有度：行业下行期，合作开发模式具有较

好的分散企业资金压力、扩张规模的作用，华发股份主要与华润置地、招商蛇口等大

型国央企合作开发。2016年和2017年公司权益销售金额占比均大于90%，而2018年开

始下降，近几年权益占比维持在65%左右。 

图表12:华发股份权益销售金额（左轴，亿元）及权益销售占比（右轴，%）情

况 
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资料来源：中指研究院，克而瑞，公司公告，wind，万联证券研究所 

新增土储聚焦于基本面稳健的核心城市，未来去化更具保障。根据中指研究院数据统

计，2013-2023年期间公司累计新增土储权益拿地金额前十城市占比合计达到86.6%，

前15城占比达到94.3%。公司聚焦的主要核心城市常住人口在过去约十年间复合增速

均实现正增长，对公司销售去化具有较强基本面支撑，也体现出了公司较强的投资决

策能力。 

图表13:2013-2023 年华发股份累计新增土储规模（左轴）居前的城市及其占比

（右轴）情况 

 

资料来源：中指研究院，万联证券研究所，以上数据截至2023年12月17日 

 

图表14:2013-2022 年华发股份聚焦的核心城市常住人口复合增速（%） 
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资料来源：各地统计局，wind，万联证券研究所 

 

2.4  投资：以销定投，保持稳健的拿地力度 

随市场变化灵活调整投资策略：根据中指研究院数据统计，公司拿地规模从2017年开

始保持相对稳进的状态，在2020年迎来拿地高峰，但随着2021年下半年房地产行业骤

然降温，公司主动收缩对外投资规模，2022年随着地方加大优质地块的推出以提高土

地市场的活跃度，公司顺势择优增加拿地规模，2022年和2023年拿地规模恢复至相对

较高的水平，2022年和2023年1-11月拿地强度分别为39.7%和27.8%。与今年同业销售

规模居前的主要房企比，公司2023年1-11月拿地强度居于中等偏上水平。 

图表15:华发股份（权益）拿地金额（左轴）及其占比（右

轴） 

图表16:华发股份（权益）拿地面积（左轴）及其占比（右

轴） 

  

资料来源：中指研究院，万联证券研究所，截至2023年12月17日 资料来源：中指研究院，万联证券研究所，截至2023年12月17日 

 

图表17:华发股份拿地强度 图表18:2023 年 1-11 月同业权益拿地强度比较 
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资料来源：中指研究院，万联证券研究所，拿地强度=权益拿地金

额/权益销售金额，其中2023年数据为2023年1-11月的数据。 

资料来源：中指研究院，万联证券研究所，拿地强度=权益拿

地金额/权益销售金额，数据采用中指研究院2023年1-11月百

强销售及拿地排行榜。 

 

2.5  土储：土储充足，聚焦基本面较好的城市 

公司待开发土地面积下降，但整体保持土储充足。截至2022年末公司待开发土地建面

有386.38万平，在建面积1,385.06万平，合计1,771.44万平，2022年末待开发土地建面

与当年销售面积相当，公司历年待开发土地建面对销售面积的覆盖度持续下降，预计

主要是在行业去杠杆的过程中，公司逐步降低杠杆水平，但是目前仍保持较为充足的

土地储备。 

图表19:华发待开发及在建面积（万平米） 图表20:公司土储对合同销售面积覆盖度 

  

资料来源：公司公告，万联证券研究所 资料来源：公司公告，万联证券研究所 

公司坚持“战略深耕、精准布局”的投资策略，2022年末公司待开发规划建面和在建

建面的前十大城市占比合计达到69.4%，前15大城市占比达到82.4%，前20大城市达到

90.8%，通过分析比较公司土储布局的主要城市的2014-2022年人均GDP以及常住人口

的增速情况来看，除个别城市人均GDP有所下降外，大部分城市均保持人口净流入以

及人均GDP增长的态势，整体基本面较好，为公司未来土储去化奠定较好的基础。从

公司历年新增土储在各能级城市的布局情况来看，根据中指研究院数据统计显示，历

年新增土储以一二线城市为主，仅2019年三四线新增土储占比相对较高，在行业整体
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政策趋紧的环境下公司回归对一二线核心城市布局，截至2023年12月17日，公司2023

年新增土储主要都集中在一二线城市。 

图表21:华发股份历年新增土储结构 

 

资料来源：中指研究院，万联证券研究所 

 

图表22:2022 年末公司待开发及在建面积所在城市情况（平方米） 

 

资料来源：公司公告，万联证券研究所 

 

图表23:2014-2022 年主要城市人均 GDP 和常住人口复合增速 
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资料来源：各地统计局，万联证券研究所 

 

3    财务：财务健康，杠杆水平控制有度 

3.1  业绩：业绩稳健增长，结算收入有保障 

公司业绩表现稳健，已售未结算收入对营收保障倍数较高。2014-2022年公司营业收

入CAGR达30.34%，归母净利润CAGR达18.87%，2023年前三季度公司实现营业总收

入472.5亿元，同比增长40.24%，归母净利润22.01亿元，同比增长1.14%。伴随公司过

去多年销售规模的稳健增长，已售未结算金额（以预收款项与合同负债合计数估算）

保持较快增长，截至2023年9月末已售未结算规模为1,019.98亿元，是2022年营业总收

入规模的1.72倍，对未来公司结算收入的稳定增长奠定扎实的基础。2023年H1公司新

开工面积为85.36万方，同比-53.9%，竣工面积为274.24万方，同比增长47.2%，在“保

交楼”政策导向下，公司积极推动竣工交付工作，竣工端实现较快增长，进一步保障

结算收入增长。但受行业下行以及竣工优先等因素影响，公司新开工面积明显下降。 

图表24:华发股份营业收入（亿元，左轴）及增速（%，右

轴） 

图表25:华发股份归母净利润（亿元，左轴）及增速（%，

右轴） 

  
资料来源：同花顺ifind，万联证券研究所 资料来源：同花顺ifind，万联证券研究所 
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图表26:华发股份竣工面积（万平，左轴）及增速（%，

右轴） 

图表27:华发股份新开工面积（万平，左轴）及增速（%，

右轴） 

  

资料来源：公司公告，万联证券研究所 资料来源：公司公告，万联证券研究所 

 

图表28:已售未结算金额（亿元，左轴）与当年营业收入规模的比值（倍数，右轴） 

 

资料来源：同花顺ifind，万联证券研究所，2023年前三季度数据中的营业收入以2022年全年

营收数据计算 

 

3.2  盈利能力：盈利能力承压，但韧性较强 

毛利率持续下降，但仍具韧性。2021年下半年以来房地产行业骤然降温，叠加限房价

等政策调控因素影响，房地产行业整体毛利率水平呈现下降趋势。公司坚持“一盘一

策”、精细化管理，聚焦于基本面较好的城市，近几年新增土储楼面均价/销售均价比

值保持稳中有升的态势，一定程度保障了盈利水平的韧性。2023年前三季度公司毛利

率水平为17.72%，较2022年全年水平下降2.47pct，与A股上市头部房企相比，整体水

平相当，但从历史数据来看，公司毛利率水平降幅更小，表现出较强韧性。 

图表29:公司历年毛利率水平与 A 股头部上市房企比较

（%） 

图表30:公司历年新增土储楼面均价与销售均价比值 
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资料来源：同花顺ifind，万联证券研究所 资料来源：公司公告，中指研究院，万联证券研究所，2023年中

期楼面价以截至2023年12月17日的数据进行计算 

 

净利率保持相对稳定，ROE水平优于A股上市头部房企。公司近几年净利率水平维持

在6%-11%，由于行业整体盈利水平承压，近几年净利率水平略有下降，但整体降幅

较小。2023年前三季度，公司ROE水平为12.22%，明显高于A股头部上市房企，具有

相对较强的股东回报率。从费用率角度来看，公司坚持勤俭办企，持续降费创效，不

断提升费用管理的精细化与体系化水平。公司近三年期间费用率保持相对平稳，财务

费用率保持在低位，销售费用率与A股头部房企水平相当，管理费用率低于金地集团，

略高于其他所选三家A股上市头部房企。 

图表31:公司历年净利率水平与 A 股头部上市房企比较

（%） 

图表32:公司历年 ROE 水平与 A 股头部上市房企比较

（%） 

  

资料来源：同花顺ifind，万联证券研究所 资料来源：同花顺ifind，万联证券研究所 

 

图表33:华发股份与 A 股头部上市房企期间费用率比较（%） 
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资料来源：同花顺ifind，万联证券研究所 

 

3.3  杠杆：三道红线保持绿档，融资成本续降 

三道红线转绿后持续保持在较低杠杆水平。2021年，公司贯彻落实国家监管政策要求，

通过全面提速回款、优化融资结构、把控投拓节奏等方式，降负债、去杠杆成效显著，

仅一年时间完成三道红线转绿，充分体现了公司财务管理安全稳健，为公司高质量发

展打下了更加坚实的基础。截至2023年9月末公司净负债率为64.1%，公司剔除预收后

资产负债率为64.9%，现金短债比2.0倍，净负债率以及剔除预收债款后的资产负债率

持续下降，现金短债比保持较高位置。公司杠杆率较快下降并保持在较低水平的主要

措施包括：其一，公司销售回款加速，现金流表现持续较好，经营活动现金流量净额

持续提升；其二，公司合作开发占比提升，有效降低并表杠杆水平；其三，融资结构

持续优化，公司长短债结构持续优化，截至2023年9月末，公司短期债务占比为20.72%，

近三年短债与长债比持续保持在2：8左右的比例；其四，公司积极把握政策窗口期，

进行股权融资，公司2023年完成增发股份6.35亿股，募集资金51.24亿元。 

图表34:公司历年净负债率水平（%） 图表35:公司历年现金短债比情况 

 
 

资料来源：同花顺ifind，万联证券研究所 资料来源：同花顺ifind，万联证券研究所 
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图表36:公司历年剔除预收账款后的资产负债率水平（%） 图表37:公司历年经营活动现金流量净额（亿元） 

  

资料来源：同花顺ifind，万联证券研究所 资料来源：同花顺ifind，万联证券研究所 

 

图表38:公司历年有息负债规模（左轴，亿元）及其增速（右

轴） 

图表39:华发股份有息负债结构 

  

资料来源：同花顺ifind，万联证券研究所 资料来源：同花顺ifind，万联证券研究所 

 

融资结构不断优化，融资成本逐渐下降。公司持续创新融资模式，新增融资以长期低

成本融资为主，融资结构不断优化，融资成本进一步降低。根据wind数据统计显示，

截至2023年12月20日，公司存量债券余额种类包含中票、公司债、ABS、ABN等，最

近一年到期债券规模小，公司融资渠道多样且保持畅通。在融资成本方面，2023年公

司平均融资成本为5.59%，持续下降，处于历史低位，公司作为国资背景房企更受资

金供给方青睐，与同业可比公司相比，公司融资成本仍有进一步下降空间。 

图表40:华发股份平均融资成本 图表41:公司存量债券余额结构 
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资料来源：公司公告，万联证券研究所 资料来源：wind，万联证券研究所，截至2023年12月20日 

 

图表42:部分上市房企 2023 年 H1 平均融资成本比较 

 

资料来源：各公司公告，万联证券研究所 

 

3.4  权益：少数股东权益占比持续提升 

2020-2022年期间公司少数股东权益占比、合营及联营企业权益占净资产比重有所提

升，或由于公司加强合资合作开发项目，向子公司增资，并借此降杠杆，同时通过合

作开发在行业逆境中实现规模扩张。截至2023年三季度末，公司少数股东权益占比达

到84.7%，少数股东损益占比达到29.3%。 

图表43:华发股份历年少数股东权益占比与少数股东损

益占比 

图表44:华发股份合营及联营企业权益占净资产比重 
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资料来源：同花顺ifind，万联证券研究所 资料来源：同花顺ifind，万联证券研究所，注：以长期股权投

资/所有者权益计算而得 

 

4    公司估值与盈利预测 

核心假设： 

（1）营业收入：房地产开发业务方面，公司2023年1-11月合同销售金额和合同销售

面积分别为1,211.5亿元和377.6万平，按照年化处理预计2023年公司合同销售金额和

合同销售面积预计分别为1,322亿元和412万平，同比分别增长9.9%和2.8%。公司土储

集中于基本面相对较好的城市，且土储充足，预计2024-2025年销售表现较为平稳，

假设2024-2025年公司合同销售均价保持相对稳定，合同销售金额和销售面积增速保

持9%。结算面积方面，一般从销售到竣工大约历时2.5年左右，假设公司结算面积/结

算均价由最近三年的销售面积/销售均价转化而来，近三年由近及远按照1：6：3的比

例转化为当年的结算面积/结算均价，此外假设2023-2025年权益销售比在为58%左右

（截至2022年末公司待开发土储规划建面的权益比为47.8%，2019-2023年1-11月权益

销售比介于60%-70%之间），综合计算而得2023-2025年公司结算收入分别为698亿元、

765亿元和822亿元。其他业务方面，假设公司物业管理、商业运营等业务稳步推进，

每年以8%的增速稳步增长。 

（2）毛利率方面，2023年前三季度公司综合毛利率为17.72%，房地产开发业务收入

占绝对优势，假设房地产开发业务全年毛利率水平为17.9%。根据公司历年新增楼面

均价与销售均价比值来看，近两年整体相对之前有所抬升，预计毛利率水平在2024-

2025年或有所修复，假设2024-2025年其房地产开发业务毛利率分别为18.2%和18.3%。 

（3）费用率方面，公司过去几年各项费用均保持相对平稳，我们假设2023-2025年各

项费用支出相对稳定，预计2023-2025年销售费用率分别为3.05%、3.11%和3.12%，管

理费用率分别为2.93%、2.96%和2.96% 

图表45:各项业务核心假设及盈利预测结果 
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营业收入（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

房地产开发业务 56,784.0 69,828.3 76,525.7 82,236.2 

其他业务 2,405.8 2,598.3 2,806.1 3,030.6 

营业收入合计 59,189.8 72,426.6 79,331.9 85,266.8 

毛利率 2022A 2023E 2024E 2025E 

房地产开发业务 20.25% 17.90% 18.20% 18.30% 

其他业务 18.8% 18.5% 18.8% 18.5% 

综合毛利率 20.2% 17.9% 18.2% 18.3% 
 

资料来源：公司公告，中指研究院，万联证券研究所 

综合以上分析以及核心假设，我们预计公司2023-2025年营业收入分别为724、793、

853亿元，归母净利润分别为27.8、29.0、35.2亿元，当前股价(截止2023年12月20日)

对应PE分别为7.1、6.8、5.6倍，首次覆盖并给与“增持”评级。 

图表46:盈利预测结果 

[Table_ForecastSample]  2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 59189.81 72426.62 79331.87 85266.78 

增长比率(%) 15.51 22.36 9.53 7.48 

归母净利润(百万元) 2577.82 2777.77 2897.06 3523.49 

增长比率(%) -19.31 7.76 4.29 21.62 

每股收益(元) 0.94 1.01 1.05 1.28 

市盈率(倍) 7.64 7.09 6.80 5.59 

市净率（倍） 1.00 0.80 0.71 0.63 
 

资料来源：携宁科技云估值，万联证券研究所 

 

5    投资建议与风险因素 

投资建议：公司经过多年的精耕细作，实现从地方到全国化布局发展，持续深耕于基

本面较好的城市主体，在行业逆境中实现持续增长，体现出了公司管理层优秀的管理

决策能力，同时公司控股股东实力较强持续给与公司多维度的支持，公司财务健康，

杠杆水平控制有度，建议积极关注。 

 

风险因素：房地产行业政策宽松不及预期、行业信用风险持续超预期扩散、结算收入

不及预期、公司销售增长不及预期、公司毛利率表现不及预期等
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$$end$$ 
[Table_ForecastDetail] 利润表（百万元）  资产负债表（百万元） 

 2022A 2023E 2024E 2025E   2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 59190 72427 79332 85267  货币资金 52832 113645 131045 159069 

同比增速(%) 15.51 22.36 9.53 7.48  交易性金融资产 44 42 42 42 

营业成本 47243 59447 64877 69657  应收票据及应收账款 887 485 623 701 

毛利 11947 12980 14455 15610  存货 243544 323927 352963 372542 

营业收入(%) 20.18 17.92 18.22 18.31  预付款项 3422 6205 5940 6232 

税金及附加 2610 1990 3628 3334  合同资产 10 451 176 245 

营业收入(%) 4.41 2.75 4.57 3.91  其他流动资产 50140 59857 69589 78923 

销售费用 1900 2207 2471 2664  流动资产合计 350880 504612 560379 617754 

营业收入(%) 3.21 3.05 3.11 3.12  长期股权投资 25217 25217 25217 25217 

管理费用 1758 2125 2350 2520  固定资产 2892 3794 4751 5315 

营业收入(%) 2.97 2.93 2.96 2.96  在建工程 588 379 262 240 

研发费用 108 99 125 135  无形资产 494 591 721 805 

营业收入(%) 0.18 0.14 0.16 0.16  商誉 0 0 0 0 

财务费用 229 931 201 78  递延所得税资产 4350 4714 4714 4714 

营业收入(%) 0.39 1.28 0.25 0.09  其他非流动资产 18269 22656 27049 31541 

资产减值损失 -760 0 0 0  资产总计 402691 561963 623093 685586 

信用减值损失 -81 -80 -69 -74  短期借款 35 35 35 35 

其他收益 35 39 42 47  应付票据及应付账款 34032 73101 60716 67008 

投资收益 1538 1115 1391 1675  预收账款 499 625 696 734 

净敞口套期收益 0 0 0 0  合同负债 80321 144853 206263 238747 

公允价值变动收益 173 0 0 0  应付职工薪酬 117 173 198 196 

资产处置收益 1 1 2 2  应交税费 1780 2543 2766 2844 

营业利润 6249 6705 7046 8528  其他流动负债 57014 83056 81289 88379 

营业收入(%) 10.56 9.26 8.88 10.00  流动负债合计 173763 304351 351928 397908 

营业外收支 34 29 -23 13  长期借款 82584 94868 100020 107637 

利润总额 6283 6734 7023 8542  应付债券 23288 26719 29423 31664 

营业收入(%) 10.62 9.30 8.85 10.02  递延所得税负债 213 324 324 324 

所得税费用 1557 1683 1756 2135  其他非流动负债 13394 18979 19409 19657 

净利润 4726 5050 5267 6406  负债合计 293242 445240 501103 557189 

营业收入(%) 7.98 6.97 6.64 7.51  归属于母公司的所有者权益 19743 24744 27641 31164 

归属于母公司的净利润 2578 2778 2897 3523  少数股东权益 89707 91979 94350 97232 

同比增速(%) -19.31 7.76 4.29 21.62  股东权益 109449 116723 121990 128397 

少数股东损益 2148 2273 2370 2883  负债及股东权益 402691 561963 623093 685586 

EPS（元/股） 0.94 1.01 1.05 1.28       

      现金流量表（百万元） 

       2022A 2023E 2024E 2025E 

      经营活动现金流净额 38344 42638 15613 24035 

      投资 -18229 -4149 -3987 -4282 

基本指标      资本性支出 -30705 -1596 -2070 -1479 

 2022A 2023E 2024E 2025E  其他 2405 1122 1464 1687 

EPS 0.94 1.01 1.05 1.28  投资活动现金流净额 -46530 -4623 -4593 -4075 

BVPS 7.17 8.99 10.04 11.32  债权融资 -84977 4752 3133 2489 

PE 7.64 7.09 6.80 5.59  股权融资 13911 4390 0 0 

PEG -0.40 0.91 1.58 0.26  银行贷款增加（减少） 95411 12283 5152 7617 

PB 1.00 0.80 0.71 0.63  筹资成本 -10003 -2506 -1906 -2043 

EV/EBITDA 18.87 6.84 5.95 3.08  其他 -3341 3860 0 0 

ROE 13.06% 11.23% 10.48% 11.31%  筹资活动现金流净额 11001 22779 6380 8063 

ROIC 1.48% 2.16% 1.94% 2.18%  现金净流量 2818 60814 17400 28023 

           

           

数据来源：携宁科技云估值，万联证券研究所 
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[Table_InudstryRankInfo] 行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

 

[Table_StockRankInfo] 公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅-5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 
 

 

[Table_RiskInfo] 风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资

的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要

考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
 

 
 [Table_PromiseInfo] 证券分析师承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观

地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推

荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

[Tale_ReliefInfo] 免责条款 

万联证券股份有限公司（以下简称“本公司”）是一家覆盖证券经纪、投资银行、投资管理和证券咨询等多项

业务的全国性综合类证券公司。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信

息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。本报告中的信息或所表述的意见并未考虑到个别投资者的具

体投资目的、财务状况以及特定需求。客户应自主作出投资决策并自行承担投资风险。本公司不对任何人因使

用本报告中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可情况下，本公司或其关联机构可能会持有报告中提到

的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问或类似的金融服

务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司认为可靠且已公开的信息撰写，本公司力求但不保证这些信息
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