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越秀地产 
  
在手现金同比增幅超过三成；2024 年销售目标
1470 亿元 
  
摘要：越秀地产公布 2023 年年报，2023 年公司实现主营业务营业收入 802.2 亿元，同比增长
10.8%；归母净利润 31.9 亿元，同比下降 19.4%；核心净利润 34.9 亿元，同比下降 17.5%。2023
年派息每股 0.347 元人民币，派息比例为 40%，与去年持平。 

 营收规模稳步增长，在结算利润率下滑、投资物业重估价值下跌的影响下，业绩同比负增长。2023 年公司主营业务营业
收入同比增长 10.8%，主要是因为房地产开发业务竣工结算规模增长，2023 年公司竣工面积同比大幅增长 37.9%。2023
年公司归母净利润同比下降 19.4%，主要是因为：1）结算利润率下滑，2023 年公司毛利率为 15.3%，同比下滑 5.1 个百
分点。2）其他经营净亏损 13.48 亿元（2022 年为净收益 2.11 亿元），主要包括投资物业 2023 年重估净跌值 15.02 亿元
（主要包括广州萝岗项目及陈头岗项目的自持物业因纳入保障性租赁住房用途，2023 年分别录得重估跌值约 5.4、8.3 亿
元；武汉国际金融汇受市场环境影响，2023 年重估净跌值约 1.4 亿元）。剔除净汇兑损益和持续持有投资物业公允值变
动及相关税项等影响后，核心净利润同比下降 17.5%。2023 年公司净利率、归母净利润率、核心净利润率分别为 5.7%、
4.0%、4.4%，同比分别下降 2.8、1.5、1.5 个百分点。受利润率下降的影响，公司 ROE 同比下降 2.6 个百分点至 5.7%。
不过，公司注重费用管控，2023 年三费率为 6.1%，同比下降 0.4 个百分点。其中财务费用为 6.7 亿元，同比减少 26.6%，
主要是由于公司供股募集港币资金 83.1 亿元，公司外币敞口由净外币负债转为净外币资产，在人民币贬值的情况下，汇
兑收益约 1.8 亿元，2022 年为汇兑亏损约 1.8 亿元，同比减少财务费用 3.6 亿元。截至 2023 年末，公司预收款项合计为
877 亿元，同比增长 17.7%，预收款项/营业收入的比例为 1.09X，同比提升 0.06X。 

 公司财务稳健、现金充裕，紧抓销售回款的同时，融资畅通，融资成本处于行业较低水平。1）在手资金充裕，截至 2023
年末，公司货币资金 293 亿元，同比增长 34.0%。一方面，公司全力促销售回款，2023 年销售回款率达 83%，实现了经
营性现金净流入，另一方面，多元化拓展融资渠道。2）公司境内外融资渠道畅通多元，债务结构和资金成本持续优化。
2023 年公司加权融资成本 3.82%，同比下降 34BP，年末融资成本进一步降至 3.63%。2023 年境内成功发行公司债券 69
亿元，加权平均利率 3.37%，境外发行自贸区债 34 亿元，加权平均利率 3.92%，境外发行首单 12.1 亿元点心债，票面利
率为 4%。截至 2023 年末，公司有息负债 1043.7 亿元，同比增长 14.2%，其中一年内到期的有息负债占比 22.0%，维持
低位；年末公司剔除预收账款的资产负债率 67.4%，同比下降 1.4 个百分点；净负债率 73.5%，同比下降 8.6 个百分点；
现金短债比为 1.27X，同比提升 0.11X，“三道红线”持续保持绿档。 

 公司抓住窗口期完成供股。随着供股资金的补充，公司有望加大核心区域拿地力度。2023 年 6 月公司完成供股融资，按
每 100 股供股 30 股，供股价每股 9 元，供股 9.29 亿股，供股数占已发行股份总数约 30%，及供股后股份总数约 23.08%，
募资净额约为 83 亿港元，供股获 1.15 倍超额认购。募资完成后，母公司越秀集团持股比例由 39.78%上升至 43.39%，第
二大股东广州地铁集团持股比例为 19.90%，保持不变。公司称拟将所得款项净额用于大湾区、华东地区核心城市和其他
重点省会城市的进一步投资，并用作营运资金。 

 公司超额完成 2023年销售目标，保持大湾区、广州领先地位的同时，在上海、北京取得突破。2023年公司实现销售额 1420.3亿元，
同比增长13.6%，销售排名第12名，较2022年提升了4名，完成了全年销售目标（1320亿元）的107.6%；销售面积445.1万平，同
比增长7.5%；销售均价 31911元/平，同比增长5.7%。公司持续巩固在大湾区市场领先和广州市场份额第一的地位，2023 年大湾区实
现销售金额 716.0 亿元，同比增长 20.0%，占公司销售金额的 50.4%，其中在广州实现销售金额 613.2 亿元，同比增长 15.3%，约占公
司整体销售额的 43.2%，连续三年蝉联广州销售第一，市占率高达 17.2%。公司在其他区域的市场地位也持续提升。公司战略深耕上
海、北京取得明显成效，2023年分别实现销售额135.2、79.3亿元。2024年1-2月销售金额103.6亿元，同比下降54.1%，销售面积37.4
万平，同比下降 41.8%，销售均价 27740 元/平，同比下降 21.1%。根据公司业绩会，公司可售资源 2700 亿元，去化率目标为 55%，
2024年销售目标为1470亿元，同比预计增长3.5%。 

 非公开市场拿地优势突出，拿地聚焦核心一二线城市。2023 年公司通过“6+1”多元化增储模式于 11 个城市（北京、上
海、广州、杭州、南京、武汉、合肥、郑州、青岛、成都、西安）新增 28 幅土地，共新增土地储备 491 万平，同比下降
29.4%，全部位于一线和重点二线城市。其中在北京共获取三幅优质地块，新增土储 43 万平，在上海获取三幅优质地块，
新增土储 15 万平，并于上海获得了首个城市更新项目。根据克而瑞，2023 年公司拿地金额 453 亿元，同比下降 13.7%，
拿地强度 31.9%，同比下降 10 个百分点。2023 年公司通过招拍挂、TOD、国企合作、产业勾地方式拿地分别占比 48%、
10%、19%和 23%，非公开市场拿地优势突出。2024 年 1-2 月公司在合肥拿地一宗，建面 11.4 万平，权益拿地金额 14.09
亿元。截至 2023 年末，公司总土地储备 2567 万平，同比下降 9.8%，分布于全国 29 个城市，土储结构和区域布局持续
优化，其中大湾区占比约 41.9%，华东地区占比 19.1%，中西部地区占比 28.9%，北方地区占比 10.1%；95%的土地储备
位于一线和重点二线城市。 

 持续深化 TOD 业务全国化布局。2023 年在杭州新增星桥 TOD 项目，总建面 48 万平，标志着公司与杭州地铁在 TOD 项
目方面合作进一步深化。截至 2023 年末，公司在广州和杭州共开发 9 个 TOD 项目，TOD 项目总土地储备约 331 万平，
占公司总土地储备的 12.9%。2023 年 TOD 项目实现销售金额 273.7 亿元，同比增长 23.9%。  

 公司已售未结资源丰富。工程进度方面，公司 2023 年新开工面积 447.4 万平，同比下降 47.9%，仅完成全年计划的 51.2%；
竣工面积 768.1 万平，同比增长 37.9%，完成全年计划的 102.0%。2024 年公司计划新开工 406.2 万平，计划竣工 779.3 万
平，按照该计划，新开工增速预计为-9.2%，竣工增速预计为 1.5%。截至 2023 年末，公司已售未入账销售金额 1992.8
亿元，较年初增长 11.3%，已售未结面积 542 万平，较年初下降 5.8%，均价为 3.68 万元/平，较年初提升 18.3%。 

 公司坚持“商住并举”战略。2023 年公司直接持有的商业物业实现租赁收入 4.9 亿元，同比增长 49.7%；公司持有 37.9%
股权的越秀房产基金实现收入 20.9 亿元，同比增长 11.4%。其中，写字楼业态实现租赁收入 12.0 亿元，同比下降 6.3%；
零售商场经营稳步恢复。2023 年公司持股 66.9%的越秀服务实现营收 32.2 亿元，同比增长 29.7%；实现归母净利润 4.9
亿元，同比增长 17.0%；越秀服务的管理规模稳步提升，合约面积达 8345 万平，同比增长 18.2%，在管面积 6521 万平，
同比增长 26.2%。 

投资建议与盈利预测： 

 公司背靠广州国资委与广州地铁集团两大国资，一方面，凭借坚实的股东信用背书+自身稳健经营，融资渠道畅通，融资
成本实现连降；另一方面，公司销售增速在行业内名列前茅，销售规模排名也不断提升。此外，凭借广州地铁集团的背
景优势，持续深化 TOD 业务，在广州率先形成垄断优势，在杭州也有所突破，并有望逐步复制到全国其他城市。公司较
低的融资成本与独特的产业资源优势，是公司进行多元扩储、实现弯道超车的基础。考虑到当前行业销售持续低迷，且
根据年报最新情况，2023 年公司结算利润率与业绩下滑幅度超出我们此前的判断，我们下调 2024-2025 年盈利预测，我
们预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 868 / 910 / 981 亿元，同比增速分别为 8% / 5% / 8%；归母净利润分别为 34 / 36 / 
41 亿元，同比增速分别为 8% / 6% / 12%；对应 EPS 分别为 0.85 / 0.90 / 1.01 元。当前股价对应的 PE 分别为 4.7X / 4.4X / 
3.9X。不过考虑到公司销售投资具备一定韧性，已售未结算资源丰富，未来业绩保障程度较高，我们维持买入评级。 

评级面临的主要风险： 
 销售与结算不及预期；房地产调控超预期收紧；融资收紧；多元业务发展不及预期。 
  
      
投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

主营业务收入 (人民币 百万) 72415.64 80222.01 86783.18 91005.46 98116.10 

变动 (%) 26.21 10.78 8.18 4.87 7.81 

归母净利润 (人民币 百万) 3953.35 3185.09 3429.23 3635.01 4066.05 

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.98 0.79 0.85 0.90 1.01 

变动 (%) 10.15 -19.43 7.67 6.00 11.86 

原先预测摊薄每股收益(人民币)     1.31 1.50   

调整幅度 (%)     (35.00) (39.91)   

全面摊薄市盈率(倍) 4.04 5.01 4.65 4.39 3.93 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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附录： 

图表 1. 2023 年越秀地产营业收入 802.02 亿元，同比增长
10.8% 

 图表 2. 2023 年越秀地产归母净利润 31.9 亿元，同比减少
19.4% 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 3. 2023 年越秀地产核心净利润 34.9 亿元，同比减少
17.5% 

 图表 4. 2023 年越秀地产毛利率、净利率、归母净利润率、

核心净利润率分别为 15.3%、5.7%、4.0%、4.4% 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 5. 2023 年越秀地产三费率仅为 6.1% 

 

 图表 6. 2023 年越秀地产年化后的 ROE 为 5.7%，同比下

降 2.6 个百分点 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 
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图表 7. 截至 2023 年末，越秀地产有息负债 1043.7 亿元，

同比增长 14.2% 

 图表 8. 截至 2023 年末，越秀地产短期有息负债占比为
22.0% 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 9. 2023 年越秀地产融资成本降至 3.82% 

 

 图表 10. 截至 2023 年末，公司剔除预收账款的资产负债率

67.4%，净负债率 73.5%，现金短债比为 1.27X  

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 11. 截至 2023 年末，越秀地产货币资金 293 亿元，同比增长 34.0% 

 

资料来源：公司年报，中银证券 
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图表 12. 2023 年越秀地产实现销售额 1420 亿元，同比增

长 13.6% 

 图表 13. 2023 年越秀地产实现销售面积 445 万平，同比增

长 7.5% 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 14. 2023 年越秀地产销售均价 2.77 万元/平，同比减

少 21.1% 

 图表 15. 2023 年新增土储中招拍挂、合作、收购、勾地方

式拿地分别占比 48%、10%、19%、23% 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 
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[Table_FinchinaDetail] 损益表(人民币 百万)  主要比率 

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E  年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 72501.72 80352.72 86920.42 91149.57 98267.41  盈利能力           

主营业务收入 72415.64 80222.01 86783.18 91005.46 98116.10  息税折旧前利润率 15.87% 10.78% 10.45% 10.67% 11.02% 

营业成本 57610.03 67964.38 73939.27 77172.63 82809.98  息税前利润率 15.28% 10.78% 9.85% 10.14% 10.57% 

经营费用 3810.58 4249.91 4421.70 4735.64 5071.87  税前利润率 14.94% 9.61% 10.65% 10.76% 11.17% 

息税折旧前利润 11508.13 8658.94 9079.97 9724.32 10832.62  净利率 5.45% 3.96% 3.95% 3.99% 4.14% 

折旧及摊销 427.02 0.00 520.51 483.02 447.07  流动性           

经营利润 (息税前利润) 11081.12  8658.94  8559.45  9241.29  10385.55   流动比率(倍) 1.59 1.61 1.65 1.71 1.74 

净利息收入/(费用) -96.91 118.64 -383.42 -435.42 -487.65  利息覆盖率(倍) -114.35 72.99 -22.32 -21.22 -21.30 

其他收益/(损失) -104.31 -70.72 -87.51 -79.12 -83.31  净权益负债率 82.06% 73.48% 71.18% 72.11% 71.67% 

税前利润 10829.63 7720.64 9255.69 9811.10 10974.50  速动比率(倍) 41.58% 47.23% 46.59% 46.84% 49.27% 

所得税 4692.27 3145.59 3979.95 4218.77 4719.04  估值           

净利润 6137.37 4575.05 5275.75 5592.33 6255.47  市盈率 (倍) 4.04 5.01 4.65 4.39 3.93 

少数股东损益 2184.02 1389.96 1846.51 1957.31 2189.41  周转率           

归母净利润 3953.35 3185.09 3429.23 3635.01 4066.05  存货周转天数 1310.67 1265.69 1192.28 1157.85 1091.57 

每股收益 (人民币) 0.98 0.79 0.85 0.90 1.01  应收账款周转天数 2.83 3.79 1.59 2.41 2.29 

每股股息 (人民币) 0.57 0.34 0.34 0.34 0.34  应付账款周转天数 10.26 7.05 9.47 8.70 8.28 

收入增长(%) 26.21% 10.78% 8.18% 4.87% 7.81%  回报率           

息税前利润增长(%) 19.99% -26.56% 5.17% 7.97% 12.38%  净资产收益率 8.34% 5.73% 5.81% 5.80% 6.09% 

息税折旧前利润增长(%) 20.15% -24.76% 4.86% 7.10% 11.40%  资料来源：公司公告，中银证券预测 

净利润增长(%) 16.38% -25.46% 15.32% 6.00% 11.86%        

归母净利润增长(%) 10.15% -19.43% 7.67% 6.00% 11.86%        

资料来源：公司公告，中银证券预测        

        

资产负债表(人民币 百万)        

年结日：12 月 31 日 2022 2023 2024E 2025E 2026E        

现金及现金等价物 21846.43 29265.25 25764.06 21346.26 17987.72        

应收账款 569.69 846.31 383.96 609.51 626.11        

存货 209744.09 238948.72 244878.03 248206.88 251091.02        

其他流动资产 14352.51 17954.36 16711.61 18643.14 20317.65        

流动资产总计 283974.07 338164.36 340990.54 342130.67 350075.31        

固定资产 13426.11 11541.56 10687.90 9868.38 9081.65        

无形资产 1387.52 1337.02 1270.17 1206.66 1146.33        

其他非流动资产 6835.39 3474.68 3822.15 4204.36 4624.80        

非流动资产合计 62377.91 63014.37 62641.32 62340.51 62113.88        

总资产 346351.98  401178.73  403631.86  404471.18  412189.19         

应付账款 1641.77 1330.81 1945.83 1864.69 1904.33        

短期债务 18873.27 22975.87 20678.28 21091.85 21513.68        

其他流动负债 144035.09 178262.97 180509.02 182010.92 186420.58        

流动负债总计 178509.59 210086.54 206315.08 200538.36 200894.80        

长期借款 72554.09 81395.03 81595.03 81795.03 81995.03        

其他长期负债 10495.55 7488.38 8237.22 9060.94 9967.03        

股本 18035.02 25545.01 25545.01 25545.01 25545.01        

储备 30371.34 30083.90 33513.13 37148.15 41214.20        

股东权益 84792.74 102208.78 107484.53 113076.85 119332.32        

少数股东权益 37363.12 46579.88 48426.39 50383.70 52573.11        

总负债及权益 346351.98 401178.73 403631.86 404471.18 412189.19             

每股净资产 (人民币) 2106.45 2539.10 2670.16 2809.09 2964.49        

             

资料来源：公司公告，中银证券预测         
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