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市场数据  
收盘价(元) 6.26 

一年最低/最高价 5.84/11.66 

市净率(倍) 0.78 

流通A股市值(百万元) 13,253.37 

总市值(百万元) 17,228.47 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 8.06 

资产负债率(%,LF) 70.84 

总股本(百万股) 2,752.15 

流通 A 股(百万股) 2,117.15  
 

相关研究  
《华发股份(600325)：2023 年三季报

点评：销售排名持续提升，定增完成

优化资本结构》 

2023-10-31 

《华发股份(600325)：2023 中报点评：

投资聚焦融资改善，业绩维持稳健增

长》 

2023-08-30 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 60,447 72,145 78,133 84,305 90,291 

同比（%） 17.97 19.35 8.30 7.90 7.10 

归母净利润（百万元） 2,610 1,838 1,972 2,108 2,237 

同比（%） (18.31) (29.58) 7.29 6.88 6.17 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.95 0.67 0.72 0.77 0.81 

P/E（现价&最新摊薄） 6.60 9.37 8.74 8.17 7.70 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2023 年度报告。2023 年公司营收 721.5 亿元，同比增
长 19.4%；归母净利润 18.4 亿元，同比下降 29.6%。业绩符合预期。 

◼ 营收增速稳健，业绩受多因素影响承压。2023 年公司营收增长 19.4%而
归母净利润同比下降 29.6%的原因主要有：（1）房地产开发销售业务毛
利率同比下降 2.3pct 至 18.0%；（2）营销力度加大，销售费用同比增加
26.6%，销售费用率同比提升 0.2pct 至 3.3%；（3）少数股东损益占比同
比提升 0.5pct 至 47.0%。 

◼ 连续 4 年进入千亿阵营，稳居珠海龙头地位。公司“立足珠海、面向全
国”，坚持推进以销售去化和资产盘活为工作重心。2023 年全年实现销
售金额 1259.9 亿元，同比增加 4.8%；连续 4 年稳居千亿阵营，位列克
而瑞全口径销售金额榜第 14 位，同比提升 2 位。分区域看，华东大区
销售 692.7 亿元，销售占比 55.0%，为公司销售奠定基石；华南大区销
售 310.2 亿元，销售指标增势明显；珠海大区全年完成销售 191.27 亿
元，销售占比 15.2%，稳居珠海龙头地位。 

◼ 多元方式获取优质土储，精准投拓核心城市。公司2023年投资金额682.4

亿元，拿地强度 54.2%，较 2022 年明显提升（2022 年投资金额 465 亿
元，拿地强度 38.7%）；公司聚焦“9+2”核心城市，2022 年以来拿地均
位于一二线城市。2023 年通过公开竞拍、战略并购、股权合作等方式，
聚焦获取一线、强二线城市的优质项目共 23 个，包括上海虹桥中央商
务区、松江洞泾轨交两宗“明星地块”。新项目均位于上海、广州、深
圳、成都等核心城市，极具发展后劲。根据克而瑞数据，2023 年全年华
发股份新增货值 682.4 亿元，排名第 12 位与去年持平，位居行业前列。 

◼ 融资成本呈下降态势，控股股东大力支持。2021-2023 年公司短期有息
负债占比持续低位，2023 年为 16.8%（低于 20%），同比下降 1.3pct。
公司通过以低息经营性贷款置换高息借款等方式，降低融资成本，融资
成本 2019 年以来持续下降。2023 年公司平均融资成本 5.5%，同比下降
28BP。公司控股股东华发集团承诺自 2023 年 9 月 27 日起 6 个月内增
持公司股票，增持计划期内已通过上交所系统累计增持 3167.7 万股，体
现了华发集团对于公司发展的大力支持。 

◼ 盈利预测与投资评级：根据公司最新年报情况，我们下调公司 2024/2025

年的归母净利润预测为 19.7/21.1 亿元（前值为 32.2/35.3 亿元），预计
2026 年归母净利润为 22.4 亿元。对应的 EPS 为 0.72/0.77/0.81 元，对应
的 PE 为 8.7X/8.2X/7.7X，中长期看，公司具备国资股东优势，立足珠
海、面向全国，销售业绩稳步高增，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：毛利率修复不及预期；市场景气度恢复不及预期；房价下跌
超预期。  
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华发股份三大财务预测表  

[Table_Finance]           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 387,106 401,771 416,317 443,915  营业总收入 72,145 78,133 84,305 90,291 

货币资金及交易性金融资产 46,342 15,101 3,480 2,414  营业成本(含金融类) 59,061 63,835 68,456 72,775 

经营性应收款项 2,876 4,027 4,263 4,579  税金及附加 2,746 2,974 3,209 3,437 

存货 275,032 309,682 325,443 343,658  销售费用 2,383 2,581 2,785 2,982 

合同资产 1 7 5 7     管理费用 1,485 1,609 1,736 1,859 

其他流动资产 62,856 72,953 83,127 93,257  研发费用 89 96 103 111 

非流动资产 64,593 68,093 71,545 74,948  财务费用 274 2,108 2,912 3,226 

长期股权投资 25,246 25,246 25,246 25,246  加:其他收益 73 79 85 91 

固定资产及使用权资产 6,087 6,611 7,086 7,512  投资净收益 281 305 329 352 

在建工程 37 33 30 27  公允价值变动 992 0 0 0 

无形资产 475 455 435 415  减值损失 (1,643) 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 (4) 0 0 0 

长期待摊费用 171 171 171 171  营业利润 5,807 5,315 5,519 6,345 

其他非流动资产 32,576 35,576 38,576 41,576  营业外净收支  66 0 0 0 

资产总计 451,699 469,865 487,862 518,863  利润总额 5,873 5,315 5,519 6,345 

流动负债 198,764 212,688 226,288 252,484  减:所得税 2,408 1,762 1,821 2,240 

短期借款及一年内到期的非流动负债 25,268 25,318 25,368 25,418  净利润 3,465 3,553 3,697 4,105 

经营性应付款项 41,741 45,472 48,577 51,748  减:少数股东损益 1,627 1,581 1,590 1,868 

合同负债 93,018 102,328 109,554 121,893  归属母公司净利润 1,838 1,972 2,108 2,237 

其他流动负债 38,737 39,570 42,789 53,425       

非流动负债 121,236 121,936 122,636 123,336  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.67 0.72 0.77 0.81 

长期借款 82,013 82,513 83,013 83,513       

应付债券 21,464 21,664 21,864 22,064  EBIT 4,812 7,423 8,431 9,571 

租赁负债 842 842 842 842  EBITDA 5,325 7,933 8,989 10,178 

其他非流动负债 16,916 16,916 16,916 16,916       

负债合计 320,000 334,624 348,924 375,820  毛利率(%) 18.14 18.30 18.80 19.40 

归属母公司股东权益 22,177 24,136 26,244 28,481  归母净利率(%) 2.55 2.52 2.50 2.48 

少数股东权益 109,523 111,104 112,694 114,562       

所有者权益合计 131,700 135,240 138,938 143,043  收入增长率(%) 19.35 8.30 7.90 7.10 

负债和股东权益 451,699 469,865 487,862 518,863  归母净利润增长率(%) (29.58) 7.29 6.88 6.17 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 50,544 (25,007) (5,401) 5,154  每股净资产(元) 8.06 8.77 9.54 10.35 

投资活动现金流 (69,492) (3,705) (3,681) (3,658)  最新发行在外股份（百万股） 2,752 2,752 2,752 2,752 

筹资活动现金流 11,439 (2,516) (2,539) (2,562)  ROIC(%) 1.13 1.88 2.11 2.27 

现金净增加额 (7,521) (31,241) (11,621) (1,066)  ROE-摊薄(%) 8.29 8.17 8.03 7.86 

折旧和摊销 514 510 559 607  资产负债率(%) 70.84 71.22 71.52 72.43 

资本开支 (52,384) (1,010) (1,010) (1,010)  P/E（现价&最新股本摊薄） 9.37 8.74 8.17 7.70 

营运资本变动 45,233 (32,031) (12,617) (2,519)  P/B（现价） 0.78 0.71 0.66 0.60 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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