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[Table_Summary]  业务规模稳步增长，资本结构良好。2023 年公司营收与利润持续提升。2023

年公司持续经营收入 33.02亿元，同比增长 24.3%；毛利约 17.2亿元，同比增

长 24.0%；期内综合毛利率约 52.2%，与上年同期 52.3%基本持平；归母净利

润 9.7亿元，同比增长30.8%；公司经营活动现金流量 9.6亿元，同比增长31.8%，

公司无负债且现金流充足。其中，商业代建依然是公司最大收入和利润来源，

2023 年收入 23.5 亿元，占总收入的 71.0%，与 2022 年的 16.7 亿元相比增长

了 40.5%。 

 全国业务布局，持续引领行业。公司继续保持房地产轻资产开发领域第一身位，

连续八年保持 20%以上的代建市场份额。截至 2023 年末，公司代建项目已布

局中国 29个省、直辖市及自治区的 122座主要城市，合约项目总建筑面积 1.19

亿平方米，同比增长 17.9%。在全国化的布局下，主要经济区域持续保持较大

比重：合约项目预估总可售货值约 6933亿，规模占整个可售货值的 77.7%；其

中长三角经济圈项目 2897 亿，占 32.5%，环渤海经济圈、京津冀城市群项目

2343 亿，占 26.2%，珠三角经济圈项目 1228 亿，占 13.8%，成渝城市群 465

亿，占 5.2%。 

 多元客户结构，拓展业务边界。公司及时调整自身业务结构，深化国有企业、

金融机构等业务机会。2023年公司新拓展业务保持逆势增长，新拓展代建项目

的合约总建筑面积 3530万平方米，同比增长 25.0%，其中政府业务、国有企业

委托方及金融机构占比 74.7%；新拓展代建项目代建费预估 103.7 亿，同比增

长 20.5%，其中政府、国有企业委托方及金融机构占比约 69.4%。新拓多类型

业务除住宅外、还覆盖产业园区、公租房、人才公寓、共有产权房、未来社区、

市政配套、商业、酒店、办公室等。截至 2023年末，按合约项目总建筑面积测

算，政府类业务为 3200万平方米，占比 26.8%；国有企业委托项目为 4090万

平方米，占比 34.2%；私营企业委托项目为 3790万平方米，占比 31.7%；金融

机构委托项目为 880 万平方米，占比 7.3%。 

 盈利预测与投资建议。预计 2024-2026 年归母净利润分别为 12.53/15.46/18.74

亿元，EPS 分别为 0.62/0.77/0.93 元。考虑到公司深耕代建领域，业务储备丰

富且增速较高，维持“买入”评级。 

 风险提示：房地产市场持续下行、行业竞争加剧超预期、业务拓展不及预期等

风险。 
 

指标 /年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元人民币) 3303  4211  5209  6324  

    增长率 24% 28% 24% 21% 

归属母公司净利润(百万元人民币) 974  1253  1546  1874  

    增长率 31% 29% 23% 21% 

每股收益EPS 0.48  0.62  0.77  0.93  

PE 10.24  8.46  6.86  5.65  

净资产收益率 24% 29% 34% 39% 

数据来源：公司公告，西南证券 
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盈利预测 

关键假设： 

假设 1：地产行业景气度下行背景下，公司凭借专业能力和品牌认可度，预计商业代建

业务受影响较小，2024-2026 年公司商业代建收入增速分别为 30%/25%/22%； 

假设 2：受益于保障性住房建设力度加大以及城市更新需求释放，公司政府代建业务有

望保持高增长，2024-2026 年公司政府代建收入增速分别为 25%/23%/22%。 

基于以上假设，我们预测公司 2024-2026 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元人民币  2023A 2024E 2025E 2026E 

商业代建  

收入  2346  3050  3812  4651  

增速  41% 30% 25% 22% 

毛利率  52% 52% 52% 52% 

政府代建  

收入  788  985  1212  1478  

增速  1% 25% 23% 22% 

毛利率  45% 45% 45% 45% 

其他业务  

收入  168  176  185  194  

增速  -18% 5% 5% 5% 

毛利率  82% 82% 82% 82% 

合计  

收入  3302  4211  5209  6324  

增速  24% 28% 24% 21% 

毛利率  52% 52% 51% 51% 

数据来源：公司公告，西南证券 

风险提示 

房地产市场持续下行、行业竞争加剧超预期、业务拓展不及预期等风险。 
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附：财务报表 

资产负债表(百万元) 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表(百万元) 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 4,440  4,840  5,405  6,363   营业总收入 3,303  4,211  5,209  6,324  

现金  2,044  2,127  2,175  2,473   营业成本 1,580  2,037  2,530  3,080  

应收账款 198  223  250  300   销售费用 105  135  156  183  

存货  0  0.00 0.00 0.00  管理费用 515  653  797  949  

其他  2,198  2,490  2,980  3,590   研发费用 0  0  0  0  

非流动资产 2,293  2,271  2,251  2,232   财务费用 -108  -122  -135  -147  

固定资产 111  113  115  116   除税前溢利 1,177  1,526  1,883  2,283  

无形资产 1,347  1,295  1,244  1,194   所得税 197  259  320  388  

其他  835  862  892  921   净利润 981  1,267  1,563  1,895  

资产总计 6,733  7,111  7,656  8,595   少数股东损益 7  14  17  21  

流动负债 2,420  2,532  2,815  3,358   归属母公司净利润 974  1,253  1,546  1,874  

短期借款 0  0  0  0   EBITDA 1,104  1,409  1,748  2,132  

应付账款 34  47  54  69   EPS（元）  0.48  0.62  0.77  0.93  

其他  2,386  2,485  2,761  3,288             

非流动负债 179  179  179  179   主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

长期借款 0  0  0  0   成长能力         

其他  179  179  179  179   营业收入 24.34% 27.52% 23.69% 21.40% 

负债合计 2,599  2,711  2,993  3,536   归属母公司净利润 30.77% 28.66% 23.38% 21.27% 

普通股股本 17  17  17  17   获利能力     

储备  3,979  4,232  4,477  4,851   毛利率 52.15% 51.62% 51.44% 51.29% 

归属母公司股东权益 3,996  4,248  4,494  4,868   销售净利率 29.70% 30.08% 30.00% 29.97% 

少数股东权益 138  152  169  190   ROE 24.37% 29.49% 34.39% 38.50% 

股东权益合计 4,134  4,400  4,663  5,058   ROIC 22.25% 26.17% 30.74% 34.66% 

负债和股东权益 6,733  7,111  7,656  8,595   偿债能力     

      资产负债率 38.60% 38.12% 39.10% 41.15% 

现金流量表(百万元) 2023E 2024E 2025E 2026E  净负债比率 -49.46% -48.34% -46.64% -48.90% 

经营活动现金流 1,089  1,053  1,313  1,761   流动比率 1.83  1.91  1.92  1.90  

净利润 974  1,253  1,546  1,874   速动比率 1.40  1.41  1.35  1.32  

少数股东权益 7  14  17  21   营运能力     

折旧摊销 0  22  21  20   总资产周转率 0.51  0.61  0.71  0.78  

营运资金变动及其他 115  -235  -271  -154   应收账款周转率 17.07  20.00  22.00  23.00  

投资活动现金流 32  30  34  38   应付账款周转率 16.35  50.00  50.00  50.00  

资本支出 30  28  29  28   每股指标（元）     

其他投资 2  2  6  9   每股收益 0.48  0.62  0.77  0.93  

筹资活动现金流 -1,010  -1,000  -1,300  -1,500   每股经营现金流 0.00  0.52  0.65  0.88  

借款增加 0  0  0  0   每股净资产 1.99  2.11  2.24  2.42  

普通股增加 0  0  0  0   估值比率     

已付股利 -1,010  -1,000  -1,300  -1,500   P/E 10.24  8.46  6.86  5.65  

其他  0  0  0  0   P/B 2.49  2.49  2.36  2.18  

现金净增加额 111  83  48  299   EV/EBITDA 7.17  6.01  4.82  3.81  

数据来源：公司公告，西南证券 
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本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，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获取任何形式的补偿。  

 

投资评级说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为公司评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 个月内

的相对市场表现，即：以报告发布日后 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅

作为基准。其中：A 股市场以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500 指数为基准。 

公司评级  

买入：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-20%以下 

行业评级  

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于同期相关证券市场代表性指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于同期相关证券市场代表性指数-5%与 5%之间 
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