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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 6.38 元

总市值/流通市值 17559/16405 百万元

52周最高价/最低价 11.66/5.84 元

近 3 个月日均成交额 278.98 百万元

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

《华发股份（600325.SH）-业绩平稳销售高增，控股股东持续助

力》 ——2023-11-01

《华发股份（600325.SH）-业绩销售稳增，融资渠道畅通》 —

—2023-08-30

《华发股份（600325.SH）-经营稳健财务优化，销售排名持续跃

升》 ——2023-03-21

《华发股份（600325.SH）-积极推进股权融资，控股股东鼎力支

持》 ——2022-12-07

《华发股份（600325.SH）-2022H1 业绩稳健增长，销售排名显著

提升》 ——2022-08-31

2023年营收增长但利润承压。2023年，公司实现营业收入721亿元，同比

+22%；归母净利润18亿元，同比-29%。分季度看，2023Q4利润表现较差，

主要是年末公司计提资产减值准备（以存货跌价准备为主）16亿元，拖累了

归母净利润11亿元。2024Q1，公司实现营业收入为70亿元，同比-41%；归

母净利润3.5亿元，同比-35%；季度表现受结算计划的排布影响较大。

利润率延续下行趋势。2023全年，公司归母净利率为2.5%，较上年下降了

1.8个百分点；一方面受计提减值影响，另一方面受毛利率降低影响。2023

年，公司毛利率为18.1%，较上年下降了2.0个百分点；此外归母净利润占

比53%，较上年下降了1.5个百分点。2024Q1，公司归母净利率5.0%，而毛

利率15.1%继续下行。

销售排名持续提升，待结转资源充沛。2023年，公司签约销售金额1260亿

元，同比+5%，行业排名第14，较上年提升4名；销售面积399万㎡，同比

-0.4%基本持平。2024Q1，公司签约销售金额204亿元，虽然同比-59%随行

业大势下行，但行业排名第11，再提升3名。截至2023年末，公司土储及

在建面积共1623万㎡，较为充足；截至2024Q1末，公司尚未结算的预收房

款为1020亿元，为未来业绩提供充分保障。

财务状况良好，债务结构持续优化。2023年末，公司净负债率为74%，较上

年下降了11个百分点；短期债务占全部有息负债比重为16%，较上年下降了

2个百分点。2023年，公司融资成本为5.48%，较上年下降0.28个百分点；

经营性现金流净额505亿元，连续多年创新高。

投资建议：考虑到地产开发业务毛利率下行压力和减值计提影响，我们下调

盈利预测（详细分析见正文），预计公司2024/2025 年归母净利润分别为

19/20亿元（前次预期分别为30/33亿元），对应每股收益分别为0.69/0.72

元，对应当前股价PE分别为9.2/8.9倍，维持“买入”评级。

风险提示：公司开发物业签约销售规模、结转进度、盈利水平不及预期。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 59,190 72,145 74,807 78,460 72,841

(+/-%) 15.5% 21.9% 3.7% 4.9% -7.2%

归母净利润(百万元) 2578 1838 1902 1976 1891

(+/-%) -19.3% -28.7% 3.5% 3.9% -4.3%

每股收益（元） 1.22 0.67 0.69 0.72 0.69

EBIT Margin 9.4% 8.8% 6.7% 6.7% 6.7%

净资产收益率（ROE） 13.1% 8.3% 8.3% 8.3% 7.6%

市盈率（PE） 5.2 9.6 9.2 8.9 9.3

EV/EBITDA 53.3 51.2 67.1 65.8 63.9

市净率（PB） 0.68 0.79 0.76 0.73 0.71

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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2023 年营收增长但利润承压。2023 年，公司实现营业收入 721 亿元，同比+22%；

归母净利润 18 亿元，同比-29%。分季度看，2023Q4 利润表现较差，主要是年末

公司计提资产减值准备（以存货跌价准备为主）16 亿元，拖累了归母净利润 11

亿元。2024Q1，公司实现营业收入为 70 亿元，同比-41%；归母净利润 3.5 亿元，

同比-35%；季度表现受结算计划的排布影响较大。

图1：公司历年营业收入及同比 图2：公司历年归母净利润及同比

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

图3：公司单季度营业收入及同比 图4：公司单季度归母净利润及同比

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

利润率延续下行趋势。2023 全年，公司归母净利率为 2.5%，较上年下降了 1.8

个百分点；一方面受计提减值影响，另一方面受毛利率降低影响。2023 年，公司

毛利率为 18.1%，较上年下降了 2.0 个百分点；此外归母净利润占比 53%，较上年

下降了 1.5 个百分点。2024Q1，公司归母净利率 5.0%，而毛利率 15.1%继续下行。
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图5：公司历年归母净利率及毛利率 图6：公司历年归母净利润占比

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

图7：公司单季度归母净利率及毛利率 图8：公司单季度归母净利润占比

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

销售排名持续提升，待结转资源充沛。2023 年，公司签约销售金额 1260 亿元，

同比+5%，行业排名第 14，较上年提升 4 名；销售面积 399 万㎡，同比-0.4%基本

持平。2024Q1，公司签约销售金额 204 亿元，虽然同比-59%随行业大势下行，但

行业排名第 11，再提升 3 名。截至 2023 年末，公司土储及在建面积共 1623 万㎡，

较为充足；截至 2024Q1 末，公司尚未结算的预收房款为 1020 亿元，为未来业绩

提供充分保障。
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图9：公司历年销售金额及同比 图10：公司历年销售面积及同比

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

图11：公司历年销售额行业排名 图12：公司历年预收账款及同比

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

财务状况良好，债务结构持续优化。2023 年末，公司净负债率为 74%，较上年下

降了 11 个百分点；短期债务占全部有息负债比重为 16%，较上年下降了 2个百分

点。2023 年，公司融资成本为 5.48%，较上年下降 0.28 个百分点；经营性现金流

净额 505 亿元，连续多年创新高。
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图13：公司历年净负债率 图14：公司历年短期债务占全部有息负债比重

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

图15：公司历年融资成本 图16：公司历年经营性现金流净额

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

投资建议：考虑到地产开发业务毛利率下行压力和减值计提影响，我们下调盈利

预测（详细分析见下文），预计公司 2024/2025 年归母净利润分别为 19/20亿元

（前次预期分别为 30/33 亿元），对应每股收益分别为 0.69/0.72元，对应当前

股价 PE 分别为 9.2/8.9 倍，维持“买入”评级。

盈利预测的假设前提：

我们的盈利预测基于以下假设条件：

1、营业收入：截至 2023 年末，公司预收账款为 935 亿元，同比+16%。综合考虑

公司过往签约销售情况及竣工结转进度，预计公司 2024/2025 年房地产开发及相

关业务收入分别为 748/785 亿元（前次预期分别为 729/780 亿元）。

2、营业成本/营业收入：综合考虑公司房地产开发项目在获取时预期的销售毛利

率及在市场下行阶段售价的不确定性，开发物业利润率将持续承压，预期公司

2024/2025 年毛利率分别为 16.0%/16.0%（前次预期分别为 20.0%/21.1%），即营

业成本/营业收入分别为 84.0%/84.0%。
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3、预计公司未来两年管理费用/营业收入、营销费用/营业收入均与 2023 年持平。

4、由于归母净利润同时受结转毛利率和资产计提减值的影响，且资产计提减值与

每年宏观环境和房地产市场景气度有关，偶然性较大，故我们无法准确预测未来

两年的波动，出于审慎原则，假设未来两年公司的资产计提减值幅度逐步收窄。

表1：公司营收假设

2022 2023 2024E 2025E

房地产开发

收入：百万元 59190 72145 74807 78460

增速 15.51% 21.89% 3.69% 4.88%

营业成本/营业收入 79.82% 81.86% 84.00% 84.00%

管理费用/营业收入 2.92% 2.01% 2.01% 2.01%

销售费用/营业收入 3.21% 3.30% 3.30% 3.30%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所预测

未来 2 年盈利预测：

按上述假设条件，我们得到公司 2024/2025 年的营收分别为 748/785 亿元，归母

净利润分别为 19/20 亿元（前次预期分别为 30/33 亿元），每股收益分别为

0.69/0.72元。

表2：未来两年盈利预测表（单位：百万元）

2022 2023 2024E 2025E

营业收入 59190 72145 74807 78460

营业成本 47243 59061 62838 65907

销售费用 1900 2383 2471 2592

管理费用 1758 1485 1524 1598

财务费用 229 274 1062 1451

营业利润 6249 5807 3954 4112

归母净利润 2578 1838 1902 1976

每股收益 1.22 0.67 0.69 0.72

ROE 13.06% 8.29% 8.26% 8.27%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所预测

盈利预测的敏感性分析：

公司以房地产开发为主业，营收增速和利润水平决定公司未来归母净利润的增速。

我们将盈利预测分为乐观、中性和悲观预测：1）乐观情况下，公司营收增速及利

润水平均不同程度好于预期；2）悲观情况下，公司营收增速及利润水平均不同程

度不及预期；3）在中性预测条件下，公司 2024/2025 年归母净利润分别为 19/20

亿元，对应每股收益分别为 0.69/0.72元。
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表3：盈利预测情景分析（乐观、中性、悲观）

乐观预测 2022 2023 2024E 2025E

营业收入(百万元) 59190 72145 74940 78783

(+/-%) 15.51% 21.89% 3.87% 5.13%

归母净利润(百万元) 2578 1838 3736 4004

(+/-%) -19.31% -28.71% 103.27% 7.19%

每股收益（元） 1.22 0.67 1.36 1.45

中性预测 2022 2023 2024E 2025E

营业收入(百万元) 59190 72145 74807 78460

(+/-%) 15.51% 21.89% 3.69% 4.88%

归母净利润(百万元) 2578 1838 1902 1976

(+/-%) -19.31% -28.71% 3.46% 3.93%

每股收益（元） 1.22 0.67 0.69 0.72

悲观预测 2022 2023 2024E 2025E

营业收入(百万元) 59190 72145 74674 78138

(+/-%) 15.51% 21.89% 3.51% 4.64%

归母净利润(百万元) 2578 1838 164 62

(+/-%) -19.31% -28.71% -91.06% -61.98%

每股收益（元） 1.22 0.67 0.06 0.02

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所预测

风险提示：公司开发物业签约销售规模、结转进度、盈利水平不及预期。
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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 52832 46320 46000 46000 46397 营业收入 59190 72145 74807 78460 72841

应收款项 2160 3015 3126 3279 3044 营业成本 47243 59061 62838 65907 61187

存货净额 243544 275032 291800 305397 282621 营业税金及附加 2610 2746 2847 2986 2772

其他流动资产 52275 62690 65003 68178 63295 销售费用 1900 2383 2471 2592 2406

流动资产合计 350880 387106 405978 422904 395407 管理费用 1758 1485 1524 1598 1485

固定资产 3480 5100 9008 13438 17771 研发费用 108 89 92 96 89

无形资产及其他 494 475 456 437 418 财务费用 229 274 1062 1451 1251

投资性房地产 22619 33772 33772 33772 33772 投资收益 1538 281 281 281 281

长期股权投资 25217 25246 25246 25246 25246

资产减值及公允价值变

动 (586) (603) (300) 0 0

资产总计 402691 451699 474460 495797 472614 其他收入 (152) (68) (92) (96) (89)

短期借款及交易性金融

负债 25405 25268 32142 39342 25000 营业利润 6249 5807 3954 4112 3932

应付款项 34032 41250 43765 45805 42389 营业外净收支 34 66 66 66 66

其他流动负债 114327 132245 140122 146669 135756 利润总额 6283 5873 4020 4178 3999

流动负债合计 173763 198764 216028 231816 203144 所得税费用 1557 2408 1005 1045 1000

长期借款及应付债券 105872 103478 103478 103478 103478 少数股东损益 2148 1627 1114 1158 1108

其他长期负债 13607 17758 21910 26061 30213 归属于母公司净利润 2578 1838 1902 1976 1891

长期负债合计 119479 121236 125388 129539 133691 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 293242 320000 341416 361355 336835 净利润 2578 1838 1902 1976 1891

少数股东权益 89707 109523 110020 110536 111030 资产减值准备 759 835 539 155 82

股东权益 19743 22177 23024 23906 24749 折旧摊销 179 211 318 479 648

负债和股东权益总计 402691 451699 474460 495797 472614 公允价值变动损失 586 603 300 0 0

财务费用 229 274 1062 1451 1251

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (13899) (23787) (4111) (4031) 17798

每股收益 1.22 0.67 0.69 0.72 0.69 其它 48141 70844 (42) 361 412

每股红利 0.37 0.37 0.38 0.40 0.38 经营活动现金流 38344 50544 (1095) (1060) 20832

每股净资产 9.33 8.06 8.37 8.69 8.99 资本开支 0 (2031) (5045) (5045) (5045)

ROIC 2% 2% 1% 1% 1% 其它投资现金流 (5) 21 0 0 0

ROE 13% 8% 8% 8% 8% 投资活动现金流 (46530) (69492) (5045) (5045) (5045)

毛利率 20% 18% 16% 16% 16% 权益性融资 2 33643 0 0 0

EBIT Margin 9% 9% 7% 7% 7% 负债净变化 5415 (571) 0 0 0

EBITDA Margin 10% 9% 7% 7% 8% 支付股利、利息 (783) (1018) (1054) (1095) (1048)

收入增长 16% 22% 4% 5% -7% 其它融资现金流 6380 (14529) 6874 7200 (14342)

净利润增长率 -19% -29% 3% 4% -4% 融资活动现金流 15645 15936 5820 6105 (15390)

资产负债率 95% 95% 95% 95% 95% 现金净变动 2838 (6512) (320) 0 397

股息率 4.5% 5.8% 6.0% 6.2% 6.0% 货币资金的期初余额 49994 52832 46320 46000 46000

P/E 5.2 9.6 9.2 8.9 9.3 货币资金的期末余额 52832 46320 46000 46000 46397

P/B 0.7 0.8 0.8 0.7 0.7 企业自由现金流 0 (21842) (5062) (4636) 17078

EV/EBITDA 53.3 51.2 67.1 65.8 63.9 权益自由现金流 0 (36942) 1015 1476 1798

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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