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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 1.51 港元

总市值/流通市值 5375/5375 百万港元

52周最高价/最低价 3.32/1.36 港元

近 3 个月日均成交额 12.43 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

《中国海外宏洋集团（00081.HK）-保持下沉市场深耕优势，销

售表现优于行业整体》 ——2024-03-29

《中国海外宏洋集团（00081.HK）-业绩承压但销售回弹，保持

下沉市场优势》 ——2023-08-24

《中国海外宏洋集团（00081.HK）-掘金三四线城市，再启新征

程》 ——2023-05-24

毛利率承压，中期派息率11%。2024H1，公司实现营业收入219亿元，同比

-20%；归母净利润8.8亿元，同比-49%；归母净利率为4.0%，同比下降2.3

个百分点，与2023全年的4.1%相仿，主要受楼市下行影响，毛利率同比下

降6.7个百分点至9.6%，较2023全年的11.2%继续下行，而管理费率和销

售费率同比改善。预期在2022年及以后获取的项目逐步进入结算期后，公

司毛利率能企稳回升。2024H1，公司每股派息0.03港元，中期派息率为11%。

精耕下沉市场优势凸显，行业销售排名持续提升。2024H1，公司实现签约销

售额190亿元，同比-27%，权益销售额占比82%；销售面积166万㎡，同比

-23%。2024H1，公司全口径销售额行业排名第23，较2023年提升11个名次。

公司深耕下沉市场，凭借运营实力、品牌美誉和经营优势，2024H1，在21

个城市的销售额位列当地Top3，占已布局40个城市的52.5%，较2023全年

提升7.5个百分点。

投资谨慎坚守原则，存量土储仍充裕。公司坚持“主流城市、主流地段、主

流产品”，2024H1新增土储建面25万㎡，拿地总价14亿元，权益占比100%，

以拿地金额/销售额计算的投资强度为7%。截至2024H1末，公司总土储建面

为1583万㎡，剔除已售未结也有1191万㎡，对年化销售面积的覆盖率为3.6

倍，仍然充裕。

公司财务状况健康，融资成本降低。2024H1，公司实现销售回款172亿元，

回款率为91%；经营活动净现金流为正28亿元；公司加权平均融资成本为

4.3%，较2023全年下降0.3个百分点。三道红线保持“绿档”，截至2024H1

末，公司现金短债比为1.5，剔除预收的资产负债率为64.1%，净负债率为

44.5%，持续改善。

投资建议：考虑到地产开发主营业务结算规模和毛利率下行压力，我们下调

盈利预测，预计公司2024-2025年收入分别为453/383亿元（原值为514/460

亿元），2024-2025年归母净利润分别为16.0/15.1亿元（原值为22.2/21.0

亿元），对应每股收益分别为0.45/0.42元，对应当前股价PE分别为3.1/3.3

倍，维持“优于大市”评级。

风险提示：宏观经济环境恶化；政策宽松低于预期；三四线城市房地产市场

衰退；公司销售不畅、回款滞后、存货贬值、利润下行、竣工结算不及预期。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 57,492 56,408 45,269 38,264 35,478

(+/-%) 6.8% -1.9% -19.7% -15.5% -7.3%

归母净利润(百万元) 3150 2302 1602 1505 1713

(+/-%) -37.6% -26.9% -30.4% -6.0% 13.8%

每股收益（元） 0.89 0.65 0.45 0.42 0.48

EBIT Margin 9.9% 6.8% 6.2% 6.7% 7.7%

净资产收益率（ROE） 10.7% 7.5% 5.0% 4.5% 5.0%

市盈率（PE） 1.6 2.1 3.1 3.3 2.9

EV/EBITDA 25.5 29.9 36.6 36.6 33.0

市净率（PB） 0.17 0.16 0.15 0.15 0.14

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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公司毛利率承压，中期派息率 11%。2024H1，公司实现营业收入 219 亿元，同比

-20%；归母净利润 8.8 亿元，同比-49%；归母净利率为 4.0%，同比下降 2.3 个百

分点，与 2023 全年的 4.1%相仿，主要受楼市下行影响，毛利率同比下降 6.7 个

百分点至 9.6%，较 2023 全年的 11.2%继续下行，而管理费率和销售费率同比改善。

预期在 2022 年及以后获取的项目逐步进入结算期后，公司毛利率能企稳回升。

2024H1，公司每股派息 0.03 港元，中期派息率为 11%。

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：公司历年毛利率及归母净利率 图4：公司历年派息比例

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

精耕下沉市场优势凸显，行业销售排名持续提升。2024H1，公司实现签约销售额

190 亿元，同比-27%，权益销售额占比 82%；销售面积 166 万㎡，同比-23%。2024H1，

公司全口径销售额行业排名第 23，较 2023 年提升 11 个名次。公司深耕下沉市场，

凭借运营实力、品牌美誉和经营优势，2024H1，在 21 个城市的销售额位列当地

Top3，占已布局 40 个城市的 52.5%，较 2023 全年提升 7.5 个百分点。
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图5：公司历年销售金额及同比 图6：公司历年销售面积及同比

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7：公司历年全口径销售额行业排名 图8：公司历年销售金额排名 Top3 城市数量

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

投资谨慎坚守原则，存量土储仍充裕。公司坚持“主流城市、主流地段、主流产

品”，2024H1 新增土储建面 25 万㎡，拿地总价 14 亿元，权益占比 100%，以拿地

金额/销售额计算的投资强度为 7%。截至 2024H1 末，公司总土储建面为 1583 万

㎡，剔除已售未结也有 1191 万㎡，对年化销售面积的覆盖率为 3.6 倍，仍然充裕。

图9：公司历年新增土储总价及投资强度 图10：公司历年总土储（剔除已售未结）对销售面积的覆盖率

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
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公司财务状况健康，融资成本降低。2024H1，公司实现销售回款 172 亿元，回款

率为 91%；经营活动净现金流为正 28 亿元；公司加权平均融资成本为 4.3%，较

2023 全年下降 0.3 个百分点。三道红线保持“绿档”，截至 2024H1 末，公司现

金短债比为 1.5，剔除预收的资产负债率为 64.1%，净负债率为 44.5%，持续改善。

图11：公司历年现金短债比 图12：公司历年经营活动净现金流

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：考虑到地产开发主营业务结算规模和毛利率下行压力，我们下调盈利预测，

预计公司2024-2025年收入分别为453/383亿元（原值为514/460亿元），2024-2025

年归母净利润分别为16.0/15.1亿元（原值为22.2/21.0亿元），对应每股收益分别

为0.45/0.42元，对应当前股价PE分别为3.1/3.3倍，维持“优于大市”评级。

风险提示：宏观经济环境恶化；政策宽松低于预期；三四线城市房地产市场衰退；公

司销售不畅、回款滞后、存货贬值、利润下行、竣工结算不及预期。
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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 19433 20064 25439 29993 33881 营业收入 57492 56408 45269 38264 35478

应收款项 11371 10416 8346 7054 6541 营业成本 49216 50097 40516 34055 31221

存货净额 131896 107122 91443 81026 75121 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 10026 6032 4841 4092 3794 销售费用 1632 1552 1245 1053 976

流动资产合计 172726 143634 130068 122164 119337 管理费用 926 896 719 608 564

固定资产 774 817 798 778 756 财务费用 (295) (307) 829 706 622

无形资产及其他 257 354 336 318 301 投资收益 0 0 0 0 0

投资性房地产 6156 6329 6329 6329 6329

资产减值及公允价值

变动 0 0 0 0 0

长期股权投资 870 896 1194 1492 1790 其他收入 (85) (62) 0 0 0

资产总计 180782 152030 138726 131082 128513 营业利润 5927 4108 1960 1842 2096

短期借款及交易性金

融负债 12177 13555 12000 12000 12000 营业外净收支 51 14 0 0 0

应付款项 23097 19056 15425 12961 11880 利润总额 5979 4123 1960 1842 2096

其他流动负债 70013 48694 39400 33115 30369 所得税费用 2923 2098 490 461 524

流动负债合计 105287 81306 66825 58076 54249 少数股东损益 (94) (277) (132) (124) (141)

长期借款及应付债券 35422 30009 30009 30009 30009 归属于母公司净利润 3150 2302 1602 1505 1713

其他长期负债 2672 2587 2587 2587 2587

长期负债合计 38093 32595 32595 32595 32595 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 143381 113901 99420 90671 86844 净利润 3150 2302 1602 1505 1713

少数股东权益 7459 6826 6721 6622 6509 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 29942 31304 32585 33789 35159 折旧摊销 95 117 59 61 63

负债和股东权益总计 180782 152030 138726 131082 128513 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 (295) (307) 829 706 622

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (4845) 4103 6016 3708 2889

每股收益 0.89 0.65 0.45 0.42 0.48 其它 2086 2576 (105) (99) (113)

每股红利 0.19 0.15 0.09 0.08 0.10 经营活动现金流 486 9098 7572 5176 4552

每股净资产 8.41 8.79 9.15 9.49 9.88 资本开支 (29) (160) (23) (23) (23)

ROIC 4% 2% 3% 3% 3% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 11% 8% 5% 5% 5% 投资活动现金流 (1454) (1527) (321) (321) (321)

毛利率 14% 11% 10% 11% 12% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 10% 7% 6% 7% 8% 负债净变化 2973 (5413) 0 0 0

EBITDA Margin 10% 7% 6% 7% 8% 支付股利、利息 (662) (518) (320) (301) (343)

收入增长 7% -2% -20% -15% -7% 其它融资现金流 (3679) 6372 (1555) 0 0

净利润增长率 -38% -27% -30% -6% 14% 融资活动现金流 487 (6963) (1876) (301) (343)

资产负债率 83% 79% 77% 74% 73% 现金净变动 (443) 630 5375 4554 3889

息率 13.4% 10.5% 6.5% 6.1% 6.9% 货币资金的期初余额 19876 19433 20064 25439 29993

P/E 1.6 2.1 3.1 3.3 2.9 货币资金的期末余额 19433 20064 25439 29993 33881

P/B 0.2 0.2 0.2 0.1 0.1 企业自由现金流 0 5957 8144 5658 4967

EV/EBITDA 26 30 37 37 33 权益自由现金流 0 7067 5967 5128 4501

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测



证券研究报告

免责声明

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

优于大市 股价表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

行业

投资评级

优于大市 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

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上

重要声明

本报告由国信证券股份有限公司（已具备中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）制作；报告版权归

国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有。本报告仅供我公司客户使用，本公司不会因接收人

收到本报告而视其为客户。未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发布的本报告完整版本

为准。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的

信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并

发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；

我公司可能随时补充、更新和修订有关信息及资料，投资者应当自行关注相关更新和修订内容。我公司

或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取

提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中意见或建议不一致的投资决策。

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和

意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺

均为无效。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，

我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。

证券投资咨询业务的说明

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询，是指从事证券投资咨询业务的机

构及其投资咨询人员以下列形式为证券投资人或者客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或者间
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服务；中国证监会认定的其他形式。
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作证券研究报告，并向客户发布的行为。
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