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事件 

2024 年 3月 21日建发国际集团发布 2023 年业绩报告，全年实现营业

收入 1344.3 亿元，同比+35%；归母净利润 50.3 亿元，同比+2%。以

股代息每股分红 1.3 港元，分红率 52%，股息率约 10%。 

点评 

毛利率下行导致归母净利润增速低于营收：2023 年公司交付建筑面

积 852万方，同比+83%，开发业务（占总收入的 96.8%）的增长带动

整体营收提升。而归母净利润实现低增速主要因为：①房地产市场下

行，交付项目毛利率下滑，公司毛利率从 2022 年的 15.3%降至 2023

年的 11.1%，毛利润同比减少 3.0亿元；②结算项目权益比例有所下

降，2023年少数股东损益 14.4 亿元，同比增加 7.3亿元；③资产减

值损失减少，2023 年计提存货减值 16.4 亿元，同比少计提 21.5亿元。 

销售逆势增长，现金为王回款高效：2023 年公司全口径销售额 1889

亿元，同比+11.7%；权益销售额 1380 亿元，同比+13.5%；行业排名

升至第 8。持续深耕核心城市，进驻的 70余个城市中 46 个进入当地

销售 TOP10，一二线销售贡献占比 85%，其中厦门、杭州、上海、苏

州、北京单城销售金额超百亿元。坚持现金为王，加快库存去化和资

金回笼，2023 年全口径回款金额 1843 亿元，回款比例 98%，全口径

回款对有息负债覆盖倍数达 2.17 倍，保障现金流安全。 

核心城市积极拓展，保持土储流动性：2023年公司在 30 个城市获取

78 个项目，总拿地金额 1169亿元；拿地强度（拿地金额/销售金额）

0.62，居行业前茅；补充可售货值 2180亿元（权益比例 73%）；重点

在杭州、上海、厦门等优质深耕城市拿地，前十城市投入占比 76%。

截至 2023年末，公司土储可售建面 1552 万方（权益比例 76%），一

二线城市占比 84%，2022 年及以后获取的新货占比 70%。 

资产结构健康，财务安全稳健：截至 2023 年末，公司资产 4273亿元，

同比+8.6%，其中存货及货币资金合计占比 76%；三道红线稳居绿档，

扣除预收账款后资产负债率 61.6%，净负债率 33.6%，现金短债比 4.7；

融资成本持续下降，有息负债平均利率 3.75%，同比下降 58BP。 

投资建议 

公司销售投资有积极表现，资产质量优、流动性高，稳健经营持续发

展。考虑行业形势和公司结转周期，我们调整公司 2024/2025年归母

净利润至 78.5/82.6亿元（原为 85.1/101.7亿元），新增 2026 年归

母净利润预测 87.2 亿元，同比增速分别为 56.0%、5.3%和 5.5%。公

司股票现价对应 PE 估值为 3.1/3.0/2.8 倍，维持“买入”评级。 

风险提示 

政策落地不及预期；房地产市场销售持续低迷；其他房企违约。 

  

 

 
 

 

 
 

 

 

 

 

主要财务指标 
  
项目 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 99,636 134,430 161,248 172,305 182,962 

营业收入增长率 86.44% 34.92% 19.95% 6.86% 6.19% 

归母净利润(百万元) 4,934 5,035 7,852 8,265 8,717 

归母净利润增长率 40.30% 2.04% 55.96% 5.25% 5.48% 

摊薄每股收益(元) 2.603 2.656 4.142 4.360 4.598 

每股经营性现金流净额 1.86 2.03 2.49 1.92 2.03 

ROE(归属母公司)(摊薄) 15.60% 15.05% 19.13% 16.86% 15.17% 

P/E 4.95 4.85 3.11 2.95 2.80 

P/B 0.77 0.73 0.59 0.50 0.43    

来源：公司年报、国金证券研究所 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（百万元）        资产负债表（百万元）       

 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

主营业务收入 53,442 9 9,636 1 34,430 1 61,248 1 72,305 1 82,962  货币资金 44,587 47,368 54,161 57,200 60,336 63,858 

增长率 25.0% 86.4% 34.9% 19.9% 6.9% 6.2%  应收款项 44,771 53,724 65,916 75,104 80,254 85,218 

主营业务成本 44,705 84,416 119,514 140,285 149,560 158,628  存货 229,997 256,689 269,331 280,571 293,256 305,054 

%销售收入 83.7% 84.7% 88.9% 87.0% 86.8% 86.7%  其他流动资产 3,149 4,910 1,853 3,225 3,446 3,659 

毛利 8,736 15,219 14,916 20,962 22,744 24,334  流动资产 322,503 362,691 391,260 416,100 437,291 457,789 

%销售收入 16.3% 15.3% 11.1% 13.0% 13.2% 13.3%  %总资产 93.9% 92.2% 91.6% 91.7% 91.7% 91.7% 

营业税金及附加 0 0 0 0 0 0  长期投资 9,165 22,029 25,634 26,916 28,262 29,675 

%销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  固定资产 320 347 391 385 380 412 

销售费用 2,713 3,564 4,308 4,866 5,353 5,888  %总资产 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 

%销售收入 5.1% 3.6% 3.2% 3.0% 3.1% 3.2%  无形资产 935 938 1,089 1,132 1,173 1,211 

管理费用 807 4,442 2,851 2,962 3,025 3,072  非流动资产 21,019 30,772 36,017 37,692 39,447 41,324 

%销售收入 1.5% 4.5% 2.1% 1.8% 1.8% 1.7%  %总资产 6.1% 7.8% 8.4% 8.3% 8.3% 8.3% 

研发费用 0 0 0 0 0 0  资产总计 343,522 3 93,463 4 27,278 4 53,791 4 76,738 4 99,112 

%销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  短期借款 6,858 5,890 5,922 4,922 5,122 5,422 

息税前利润（EBIT） 5,242 7,229 7,761 13,139 14,371 15,379  应付款项 21,312 18,570 26,851 29,226 31,821 34,484 

%销售收入 9.8% 7.3% 5.8% 8.1% 8.3% 8.4%  其他流动负债 176,689 205,073 228,087 241,871 249,842 256,147 

财务费用 87 96 -649 -78 86 55  流动负债 204,858 229,534 260,860 276,019 286,785 296,053 

%销售收入 0.2% 0.1% -0.5% 0.0% 0.0% 0.0%  长期贷款 74,445 83,448 73,984 75,463 76,973 78,512 

- 0 0 0 0 0 0  其他长期负债 962 1,061 1,495 1,569 1,648 1,730 

- 0 0 0 0 0 0  负债 280,265 314,043 336,339 353,052 365,405 376,295 

投资收益 447 1,012 381 524 557 753  普通股股东权益 26,611 31,637 33,456 41,042 49,026 57,447 

%税前利润 7.9% 11.9% 4.4% 3.8% 3.7% 4.7%  其中：股本 117 149 163 163 163 163 

营业利润 5,242 7,229 7,761 13,139 14,371 15,379  未分配利润 26,371 31,589 33,293 40,879 48,863 57,284 

营业利润率 9.8% 7.3% 5.8% 8.1% 8.3% 8.4%  少数股东权益 36,646 47,783 57,482 59,697 62,307 65,370 

营业外收支 75 340 -208 50 55 61  负债股东权益合计 343,522 3 93,463 4 27,278 4 53,791 4 76,738 4 99,112 

税前利润 5,678 8,485 8,583 13,790 14,896 16,137         

利润率 10.6% 8.5% 6.4% 8.6% 8.6% 8.8%  比率分析       

所得税 1,668 2,923 2,247 3,723 4,022 4,357   2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

所得税率 29.4% 34.5% 26.2% 27.0% 27.0% 27.0%  每股指标       

净利润 4,009 5,562 6,335 10,067 10,874 11,780  每股收益 1.855 2.603 2.656 4.142 4.360 4.598 

少数股东损益 493 628 1,301 2,215 2,610 3,063  每股净资产 14.038 16.689 17.649 21.650 25.862 30.304 

归属于母公司的净利润 3,517 4 ,934 5 ,035 7 ,852 8 ,265 8 ,717  每股经营现金净流 3.427 1.856 2.030 2.488 1.924 2.034 

净利率 6.6% 5.0% 3.7% 4.9% 4.8% 4.8%  每股股利 1.200 1.300 1.300 1.657 1.744 1.839 

        回报率       

现金流量表（百万元）        净资产收益率 13.22% 15.60% 15.05% 19.13% 16.86% 15.17% 

 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  总资产收益率 1.02% 1.25% 1.18% 1.73% 1.73% 1.75% 

净利润 3,517 4,934 5,035 7,852 8,265 8,717  投入资本收益率 2.54% 2.79% 3.32% 5.25% 5.38% 5.38% 

少数股东损益 493 628 1,301 2,215 2,610 3,063  增长率       

非现金支出 -2,043 2,423 0 2,362 2,729 2,997  主营业务收入增长率 25.03% 86.44% 34.92% 19.95% 6.86% 6.19% 

非经营收益        EBIT 增长率 0.95% 37.90% 7.36% 69.28% 9.38% 7.02% 

营运资金变动 4,955 -3,957 -1,187 -5,642 -7,491 -8,007  净利润增长率 52.57% 40.30% 2.04% 55.96% 5.25% 5.48% 

经营活动现金净流 6,497 3 ,519 3 ,848 4 ,716 3 ,648 3 ,856  总资产增长率 87.28% 14.54% 8.59% 6.21% 5.06% 4.69% 

资本开支 -63 -81 -357 -180 -180 -220  资产管理能力       

投资 -7,036 -7,259 -3,842 -1,282 -1,346 -1,413  应收账款周转天数 8.7 4.9 6.9 5.8 5.8 5.8 

其他 -13,381 -9,031 -4,832 293 316 503  存货周转天数 1,877.8 1,109.9 822.5 730.0 715.7 701.9 

投资活动现金净流 - 20,479 - 16,372 - 9,031 - 1,169 - 1,210 - 1,130  应付账款周转天数 174.0 80.3 82.0 76.0 77.7 79.3 

股权募资 1,789 1,160 0 0 0 0  固定资产周转天数 2.2 1.3 1.1 0.9 0.8 0.8 

债权募资 48,038 17,856 14,541 1,480 1,509 1,539  偿债能力       

其他 -18,627 -5,626 -2,507 -1,992 -816 -747  净负债/股东权益 59.56% 54.18% 29.95% 24.57% 21.02% 17.76% 

筹资活动现金净流 31,200 1 3,390 1 2,034 - 512 6 94 7 92  EBIT 利息保障倍数 60.4 75.1 -12.0 -169.3 167.1 278.6 

现金净流量 17,219 5 20 6 ,793 3 ,039 3 ,136 3 ,522  资产负债率 81.59% 79.82% 78.72% 77.80% 76.65% 75.39%   
来源：公司年报、国金证券研究所  
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