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主要数据 2024 年 4 月 12 日

收盘价(元) 3.68
总市值（亿元） 79.29
总股本(百万股) 21.55
流通股本(百万股) 21.55
ROE（TTM） 2.75%
12 月最高价(元) 4.98
12 月最低价(元) 3.43

股价走势

资料来源：东莞证券研究所，Wind

 城建发展（600266）发布2023年年报，2023年公司实现营业收入203.63

亿元，同比下降17.09%；实现营业利润5.74亿，扭亏为盈（2022年为-7.23

亿）；归母净利润5.59亿元，同比大幅增加14.9亿。

 2023年业绩扭亏为盈，符合预期。公司2023年全年实现营业收入203.63
亿元，同比下降17.09%，主要是公司主营房地产行业结转收入减少所致；

实现营业利润5.74亿，扭亏为盈（2022年为-7.23亿）；归母净利润5.59
亿元，同比大幅增加14.9亿；扣非归属净利润5.2亿，业绩符合预期。

 结算毛利率净利润率均明显提升。2023年全年公司毛利率提高至

20.39%，同比增长6.66个百分点；净利润率0.45%，同比上升4.05个百分

点。其中第四季度公司整体毛利率达到21.47%，同比和环比均有所提升。

分业务看，房地产开发实现毛利率18.29%，较上年增加7.05个百分点；

租赁毛利率89.32%，较上年增加5.2个百分点；物业管理毛利率75%，较

上年减少11.11个百分点。

 2023年销售增长明显，行业排位提升。公司连续多年荣获中国房地产开

发企业500强、中国房地产上市公司综合实力50强、中国房地产开发企业

品牌价值50强(国企TOP10)及2023年度品牌典范国企等荣誉称号，克而

瑞北京房企排名连续3年位列第二。公司2023年全年实现销售面积87.58
万平米（含全资、控股、参股子公司），去年同期为51.14万平米；销售

额424.65亿元（含全资、控股、参股子公司），去年同期为306.14亿元；

销售面积及销售金额较去年均有明显上升。根据克而瑞销售排行榜，公

司2023年全口径销售金额在行业中排名第28位，较2022年上升13位。

 负债率有所上升，但资金安全性良好。截止2023年末，公司资产负债率

为80.8%，负债率较上年上升0.6个百分点；2023年全年公司分3次完成45
亿元公司债券发行，利率在3.37%-3.4%之间，优于市场同期水平。经营

性现金流量净额为131.15亿，较上年提升57.32%，主要由于销售提升带

来回款增加。截止2023年年末，公司手持货币资金136.8亿元，为一年内

到期债务的1.57倍，资金安全性良好。

 旅游及商业地产规模持续提升。公司以云蒙山和黄山为代表的文旅地产

布局初步形成，云蒙山景区品牌影响力持续提升。商业地产经营规模、

经营能力持续提高，商业地产战略不断落地。2023年1-12月公司商业地

产持有面积46.38万平方米，商业地产经营额6.51亿元。

 总结与投资建议：公司2023年竣工面积同比下降，带来结算收入出现下
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降，但结算毛利率上升，投资收益改善等，带来归属净利润实现扭亏为

盈。公司账上预收账款及合同负债合计为363.6亿，为2023年营业收入的

1.78倍，未来随着更多项目进入结算周期，实现结算业绩持续增长可期。

看好公司提质增效，精准投拓的能力，从而实现行业排位不断上升。预

测公司2024年至2025年EPS分别为0.53元和0.64元，对应当前股价PE分别

约7倍和5.7倍。

 风险提示：房地产优化政策出台力度低于预期。楼市销售持续低迷，销

售数据不理想。棚改项目回款较慢，带来现金流压力。销售项目毛利率

下降带来增收不增利。股权投资等在股市下跌情况下持续产生亏损。公

司管理及经营提速增效不及预期。
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表 1：公司盈利预测简表

科目（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E

营业总收入 24,562 20,363 25666 31,620
营业总成本 23,373 19,166 24096 29,750
营业成本 21,189 16,211 19,870 24,479

营业税金及附加 524 1305 1668 2055

销售费用 679 759 975 1233

管理费用 510 533 744 885

财务费用 433 335 800 1050

研发费用 39 23 38 47

公允价值变动净收益 (742) (192) (200) (100)

资产减值损失 543 959 257 316

营业利润 (723) 574 1357 1663
加 营业外收入 15 8 32 30

减 营业外支出 33 14 4 4

利润总额 (741) 568 1385 1689
减 所得税 143 477 242 304

净利润 (884) 91 1143 1385

减 少数股东损益 42 (468) 7 8

归母公司所有者的净利润 (926) 559 1136 1376

基本每股收益(元) (0.43) 0.26 0.53 0.64

PE -8.56 14.19 6.98 5.76

数据来源：iFinD，东莞证券研究所
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东莞证券研究报告评级体系：

公司投资评级

买入 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 15%以上

增持 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间

持有 预计未来 6个月内，股价表现介于市场指数±5%之间

减持 预计未来 6个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上

无评级
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，导

致无法给出明确的投资评级；股票不在常规研究覆盖范围之内

行业投资评级

超配 预计未来 6个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上

标配 预计未来 6个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间

低配 预计未来 6个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上

说明：本评级体系的“市场指数”，A股参照标的为沪深 300 指数；新三板参照标的为三板成指。

证券研究报告风险等级及适当性匹配关系

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告

中风险 主板股票及基金、可转债等方面的研究报告，市场策略研究报告

中高风险 创业板、科创板、北京证券交易所、新三板（含退市整理期）等板块的股票、基金、可转债等

方面的研究报告，港股股票、基金研究报告以及非上市公司的研究报告

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告

投资者与证券研究报告的适当性匹配关系：“保守型”投资者仅适合使用“低风险”级别的研报，“谨慎型”投

资者仅适合使用风险级别不高于“中低风险”的研报，“稳健型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中风险”的研

报，“积极型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中高风险”的研报，“激进型”投资者适合使用我司各类风险级

别的研报。

证券分析师承诺：

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地在所知

情的范围内出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点，不受本公司相关业务部门、证券发行人、上市公司、基金

管理公司、资产管理公司等利益相关者的干涉和影响。本人保证与本报告所指的证券或投资标的无任何利害关系，没有利用发

布本报告为自身及其利益相关者谋取不当利益，或者在发布证券研究报告前泄露证券研究报告的内容和观点。

声明：

东莞证券股份有限公司为全国性综合类证券公司，具备证券投资咨询业务资格。
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点和分析方法而与本公司其他业务部门或单位所给出的意见不同或者相反。在任何情况下，本报告所载的资料、工具、意见及
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