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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 12.00 港元

总市值/流通市值 131339/131339 百万港元

52周最高价/最低价 20.89/10.10 港元

近 3 个月日均成交额 252.65 百万港元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《中国海外发展（00688.HK）-销售高增，全年目标积极》 ——

2023-08-29

《中国海外发展（00688.HK）-央企龙头积极进取，规模与利润

兼得》 ——2023-06-07

归母净利润增长10%。2023年公司实现营业收入2025亿元，同比增长12%；

归母净利润256亿元，同比增长10%，高于我们此前对公司的盈利预测，主

要原因是公司结转规模增长及计提减值减少。公司毛利率20.3%，仍然保持

行业领先。公司拟派末期股息每股45港仙，全年每股派息80港仙，派息稳

定。

销售逆势增长，保持投资强度。2023年公司实现销售金额3098亿元，同比

增长5%，全年权益销售额排名行业第二；实现销售面积1336万平方米，同

比下降4%。公司销售表现持续跑赢行业，整体市场占有率提高0.29pct至

2.66%。公司聚焦优势城市，一线和强二线城市实现销售1973亿元，占总销

售额的74%。公司投资规模保持行业领先，2023年新增土地投资1440亿元，

新增货值2640亿元，其中一线和强二线城市共新增35宗土地，总购地金额

达人民币1236亿元，占比92%；对应货值2205亿元，占比92%。截至2023

年末，公司拥有总土储5403万平方米，可以满足公司未来三年左右的开发

需要。

财务稳健，融资成本低。截至2023年末，公司剔除预收账款后的资产负债

率为51.8%；净负债率为38.7%；现金短债比为2.1倍，财务保持稳健。公

司加权融资成本为3.55%，处于行业最低区间。同时，公司截至2023年末的

已售未结转金额为2373亿元，不含中海宏洋已售未结转金额为1859亿元，

同比增长7.6%。

风险提示：市场下行超预期、行业政策不及预期、公司销售及结算进度不及

预期、毛利率不及预期。

投资建议：公司作为央企龙头，聚焦优势城市，经营稳健，优秀的盈利能力

和优质的土储保证了公司未来的业绩。由于年末计提减值影响公司业绩较为

明显，且受行业环境影响较大难以准确预测，出于审慎原则我们假设后两年

公司计提减值幅度和2023年相同（22年为15.2亿元、23年为0），故我们

上调公司的盈利预测，预计公司24-25归母净利润分别为261/267亿元（原

值242/252亿元），EPS分别为2.39/2.44元，对应当前股价PE分别为4.2/4.1

倍，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 180322 202524 221561 238178 250564

(+/-%) -25.6% 12.3% 9.4% 7.5% 5.2%

净利润(百万元) 23265 25610 26125 26663 27071

(+/-%) -42.1% 10.1% 2.0% 2.1% 1.5%

每股收益（元） 2.13 2.34 2.39 2.44 2.47

EBIT Margin 17.7% 16.9% 20.0% 19.1% 18.4%

净资产收益率（ROE） 6.7% 7.0% 6.8% 6.7% 6.5%

市盈率（PE） 4.7 4.3 4.2 4.1 4.0

EV/EBITDA 20.3 18.7 15.2 15.4 16.0

市净率（PB） 0.31 0.29 0.28 0.27 0.25

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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归母净利润增长 10%。2023年公司实现营业收入2025亿元，同比增长12%；归母净

利润256亿元，同比增长10%，高于我们此前对公司的盈利预测，主要原因是公司结

转规模增长及计提减值减少。公司毛利率20.3%，仍然保持行业领先。公司拟派末期

股息每股45港仙，全年每股派息80港仙，派息稳定。

图1：公司营业收入 图2：公司归母净利润

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

销售逆势增长，保持投资强度。2023年公司实现销售金额3098亿元，同比增长5%，

全年权益销售额排名行业第二；实现销售面积1336万平方米，同比下降4%。公司销

售表现持续跑赢行业，整体市场占有率提高0.29pct至 2.66%。公司聚焦优势城市，

一线和强二线城市实现销售1973亿元，占总销售额的74%。公司投资规模保持行业领

先，2023年新增土地投资1440亿元，新增货值2640亿元，其中一线和强二线城市共

新增35宗土地，总购地金额达人民币1236亿元，占比92%；对应货值2205亿元，占

比92%。截至2023年末，公司拥有总土储5403万平方米，可以满足公司未来三年左

右的开发需要。

图3：公司销售金额 图4：公司销售面积

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

财务稳健，融资成本低。截至 2023 年末，公司剔除预收账款后的资产负债率为

51.8%；净负债率为 38.7%；现金短债比为 2.1 倍，财务保持稳健。公司加权融资

成本为 3.55%，处于行业最低区间。同时，公司截至 2023 年末的已售未结转金额

为 2373 亿元，不含中海宏洋已售未结转金额为 1859 亿元，同比增长 7.6%。

风险提示：市场下行超预期、行业政策不及预期、公司销售及结算进度不及预期、

毛利率不及预期。
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投资建议：公司作为央企龙头，聚焦优势城市，经营稳健，优秀的盈利能力和优质

的土储保证了公司未来的业绩。由于年末计提减值影响公司业绩较为明显，且受行

业环境影响较大难以准确预测，出于审慎原则我们假设后两年公司计提减值幅度和

2023年相同（22年为15.2亿元、23年为0），故我们上调公司的盈利预测，预计公

司 24-25 归母净利润分别为 261/267 亿元（原值 242/252 亿元），EPS 分别为

2.39/2.44 元，对应当前股价 PE 分别为 4.2/4.1 倍，维持“买入”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 109709 105629 110910 116456 122279 营业收入 180322 202524 221561 238178 250564

应收款项 47496 51784 56651 60900 64067 营业成本 141928 161371 170602 185541 196943

存货净额 488813 487641 547132 575798 621693 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 13345 9598 13449 12873 14376 销售费用 3919 2784 4431 4764 5011

流动资产合计 664400 654652 728142 766027 822414 管理费用 2603 5160 2216 2382 2506

固定资产 4945 6904 5793 4641 3449 财务费用 1029 3698 9682 9969 10080

无形资产及其他 1763 56 48 40 32 投资收益 0 0 1904 1766 1835

投资性房地产 18198 7726 7726 7726 7726

资产减值及公允价值

变动 0 0 0 0 0

长期股权投资 33069 46302 49168 57217 62674 其他收入 2676 11379 0 0 0

资产总计 722376 715640 790877 835651 896295 营业利润 33519 40890 36535 37288 37858

短期借款及交易性金

融负债 30558 21158 51116 55019 71358 营业外净收支 2488 230 0 0 0

应付款项 114064 119495 130663 139242 149390 利润总额 36007 41120 36535 37288 37858

其他流动负债 136529 145048 156692 167638 179396 所得税费用 11451 14074 9134 9322 9465

流动负债合计 281151 285701 338472 361900 400143 少数股东损益 1291 1437 1277 1303 1323

长期借款及应付债券 231028 216696 216696 216696 216696 归属于母公司净利润 23265 25610 26125 26663 27071

其他长期负债 27977 28296 31645 33479 36071

长期负债合计 259005 244992 248341 250175 252767 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 540156 530692 586813 612075 652910 净利润 23265 25610 26125 26663 27071

少数股东权益 18618 19894 20724 21571 22430 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 354480 373018 391305 409969 428919 折旧摊销 67 0 1410 1452 1492

负债和股东权益总计 722376 715640 790877 835651 896295 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 1029 1032 9682 9969 10080

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (38991) 25372 (42047) (10980) (26068)

每股收益 2.13 2.34 2.39 2.44 2.47 其它 1291 1437 830 847 860

每股红利 0.00 0.00 0.72 0.73 0.74 经营活动现金流 (14367) 52419 (13682) 17982 3355

每股净资产 32.39 34.08 35.75 37.46 39.19 资本开支 (1883) (1959) (292) (292) (292)

ROIC 5% 6% 8% 8% 8% 其它投资现金流 (5037) 5037 0 0 0

ROE 7% 7% 7% 7% 6% 投资活动现金流 581 (10155) (3157) (8341) (5749)

毛利率 21% 20% 23% 22% 21% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 18% 17% 20% 19% 18% 负债净变化 33726 (14332) 0 0 0

EBITDA Margin 18% 17% 21% 20% 19% 支付股利、利息 0 0 (7837) (7999) (8121)

收入增长 -26% 12% 9% 8% 5% 其它融资现金流 (73819) (17680) 29958 3903 16339

净利润增长率 -42% 10% 2% 2% 2% 融资活动现金流 (6367) (46344) 22121 (4096) 8217

资产负债率 61% 60% 61% 61% 61% 现金净变动 (20152) (4080) 5281 5546 5823

息率 0.0% 0.0% 7.2% 7.3% 7.4% 货币资金的期初余额 129861 109709 105629 110910 116456

P/E 4.7 4.3 4.2 4.1 4.0 货币资金的期末余额 109709 105629 110910 116456 122279

P/B 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 企业自由现金流 (19071) 45959 (7694) 24299 9710

EV/EBITDA 20.3 18.7 15.2 15.4 16.0 权益自由现金流 (59865) 13268 15003 20725 18488

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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分析师声明

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，

力求独立、客观、公正，结论不受任何第三方的授意或影响；作者在过去、现在或未来未就其研究报告

所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

投资评级标准 类别 级别 说明

报告中投资建议所涉及的评级（如有）分为股票评

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到 12个月内的相对市场表现，也即报

告发布日后的6到12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。A股市场以沪深 300指数（000300.SH）作为基

准；新三板市场以三板成指（899001.CSI）为基准；

香港市场以恒生指数(HSI.HI)作为基准；美国市场

以标普 500 指数(SPX.GI)或纳斯达克指数

（IXIC.GI）为基准。

股票

投资评级

买入 股价表现优于市场代表性指数 20%以上

增持 股价表现优于市场代表性指数 10%-20%之间

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

卖出 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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