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主要数据  
 

行业 房地产 

公司网址 www.coli.com.hk 

大股东/持股 中国海外集团 56.1% 

实际控制人 国务院国有资产监督管理委会 

总股本(百万股) 10944.9 

流通 A股(百万股) 0 

流通 B/H 股(百万股) 10944.9 

总市值（亿元） 1117.6 

流通 A股市值(亿元) 0 

每股净资产(元) 34.1 

资产负债率(%) 57.5 
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事项： 
公司发布 2023 年年报，2023 年实现收入 2025.2 亿元，同比增长 12.3 %；归

母净利润 256.1 亿元，同比增长 10.1%，拟派末期股息每股港币 45 仙。 

平安观点： 
 多项核心指标逆势增长，龙头地位进一步巩固。2023年公司收入、归母净

利润、全口径销售额分别同比增长 12.3%、10.1%、5.1%，全年克而瑞全

口径销售额排名升至行业前 3，市占率进一步提高；公司销售回款率高达

99%，同比增长 6pct。区域布局上持续聚焦重点城市，一线及重点二线城

市销售额贡献占比达 74%，在 31 个城市市占率居当地市场前三。公司

2023 年新增购地金额 1440 亿元，对应货值 2640 亿元，其中在一线和强

二线城市新增 35 宗土地，购地金额约 1236 亿元，对应货值约 2205 亿

元。根据中指院（公开市场拿地）、克而瑞（全口径销售）数据，2023年

公司在公开市场拿地销售金额比位居 50 强房企第 2 位，新增权益、全口

径土地货值均位居行业首位。  

 商业板块稳步发力，成本管控及财务优势加持下发展动能充足。公司 2023

年商业收入增长 20.9%，年内新增 12 个项目投入运营，写字楼、购物中

心、长租公寓开业一年以上项目出租率达 86.9%、97%、94.5%。公司三

条红线保持绿档达标，平均融资成本仅 3.55%，处于行业低位区间；持续

优化融资结构，人民币负债、三年期以上负债占比分别同比提升 7.7pct、

10.8pct；在手现金 1056 亿元，占总资产 11.4%，助力公司把握市场机遇。

此外公司多举措把控成本，分销及行政费用率仅 3.4%，强化供应链采购

成本优势，2023 年毛利率为 20.3%，利润率水平较为平稳，优于同业。 

 投资建议：公司作为央企龙头，长期坚持高质量发展与精细化管理，随着

行业优胜劣汰，公司凭借运营、品牌及信用等优势，有望把握逆势扩张机

遇；考虑公司积极优化融资结构，汇兑损失于归母净利润拖累减弱，拿地

愈发聚焦核心城市优质板块，且前期在财务上已做一定存货减值拨备，我

们小幅上调 2024-2025 年 EPS 预测 2.39（原为 2.20元）、2.43 元（原为

2.28 元），新增 2026 年 EPS 预测 2.47 元，当前股价（截至 2024年 3月

28 日）对应 PE 分别为 4.0 倍、4.0 倍、3.9 倍，维持“推荐”评级。 

  

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 180322  202524  220549  235987  245427  

YOY(%) -25.6  12.3  8.9  7.0  4.0  

净利润(百万元) 23265  25610  26182  26643  27057  

YOY(%) -42.1  10.1  2.2  1.8  1.6  

毛利率(%) 21.3  20.3  20.0  20.0  21.0  

净利率(%) 13.6  13.4  12.2  11.6  11.4  

ROE(%) 6.6  6.9  6.7  6.5  6.3  

EPS(摊薄/元) 2.13  2.34  2.39  2.43  2.47  

P/E(倍) 4.5  4.1  4.0  4.0  3.9  

P/B(倍) 0.3  0.3  0.3  0.3  0.2   
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 风险提示： 1）公司毛利率存在下滑风险：若销售景气度持续下滑，房企“以价换量”加剧，仍将制约结算端毛利率；2）拿

地力度不及预期风险：若后续土拍规则调整或地市波动，公司扩充土储或将受阻，亦对未来销售规模增长产生制约；3）政策

改善不及预期：受到房企信用事件波及影响，合作开发项目销售去化预期或受合作方信用资质影响，若后续合作方发生信用风

险事件，亦对公司销售去化产生阻碍。 
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 105629  176439  188790  196341  

应收账款 4008  5245  5612  5837  

预付款项、按金及其他项 19396  20189  21603  22467  

其他应收款 10484  14507  15523  16143  

存货 487641  523371  560007  575127  

其他流动资产 27494  29404  31462  32720  

流动资产总计 654652  769155  822996  848636  

长期股权投资 46302  46302  46302  46302  

固定资产 6904  5987  5069  4152  

在建工程 0  0  0  0  

无形资产 0  0  0  0  

长期待摊费用 0  0  0  0  

其他非流动资产 215746  188146  160545  132945  

非流动资产合计 268952  240434  211917  183399  

资产总计 923604  1009590  1034913  1032035  

短期借款 40968  78727  65353  32289  

应付账款 68818  74130  79319  81460  

其他流动负债 175915  191455  204856  212426  

流动负债合计 285701  344311  349528  326175  

长期借款 216696  224314  224314  224314  

其他非流动负债 28296  28296  28296  28296  

非流动负债合计 244992  252610  252610  252610  

负债合计 530692  596921  602138  578785  

股本 74035  74035  74035  74035  

储备 298982  298982  298982  298982  

留存收益 0  19003  38341  57979  

归属于母公司股东权益 373018  392021  411359  430997  

归属于非控制股股东权益 19894  20648  21416  22252  

权益合计 392912  412669  432775  453250  

负债和权益合计 923604  1009590  1034913  1032035  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2023E 2024E 2025E 2026E 

税后经营利润 21866  18312  19603  22293  

折旧与摊销 26214  28518  28518  28518  

财务费用 12759  12804  13374  12329  

其他经营资金 -6933  -22842  -22899  -8377  

经营性现金净流量 45176  36793  38595  54763  

投资性现金净流量 11640  8624  7808  5600  

筹资性现金净流量 -5554  25393  -34052  -52811  

现金流量净额 51262  70810  12351  7552  
 
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业额 202524  220549  235987  245427  

销售成本 161371  176439  188790  193887  

其他费用 0  0  0  0  

销售费用 4262  2867  3068  4418  

管理费用 2614  2647  2832  2945  

财务费用 1032  12804  13374  12329  

其他经营损益 0  0  0  0  

投资收益 1627  0  0  0  

公允价值变动损益 4846  5500  5000  3850  

营业利润 39717  31292  32924  35698  

其他非经营损益 1403  4400  4000  2500  

税前利润 41120  35692  36924  38198  

所得税 14074  8756  9513  10304  

税后利润 27047  26936  27411  27893  

归属于非控制股股东利润 1437  754  767  837  

归属于母公司股东利润 25610  26182  26643  27057  

EBITDA 42153  77014  78816  79045  

NOPLAT 23616  28998  30481  32079  

EPS(元) 2.34  2.39  2.43  2.47  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

主要财务比率  

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

成长能力         

营收额增长率 12.3% 8.9% 7.0% 4.0% 

EBIT增长率 13.7% 15.0% 3.7% 0.5% 

EBITDA 增长率 11.7% 82.7% 2.3% 0.3% 

税后利润增长率 10.1% -0.4% 1.8% 1.8% 

盈利能力         

毛利率 20.3% 20.0% 20.0% 21.0% 

净利率 13.4% 12.2% 11.6% 11.4% 

ROE 6.9% 6.7% 6.5% 6.3% 

ROA 2.8% 2.6% 2.6% 2.6% 

ROIC 3.7% 4.5% 4.3% 4.4% 

估值倍数         

P/E 4.1  4.0  4.0  3.9  

P/S 0.5  0.5  0.4  0.4  

P/B 0.3  0.3  0.3  0.2  

EV/EBITDA 23.5  21.4  20.4  19.6  

EV/NOPLAT 23.5  13.5  13.0  12.5    
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