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推荐（维持） 

股价：11.64 港元 

主要数据  
 

行业 房地产 

公司网址 www.coli.com.hk 

大股东/持股 中国海外集团有限公司/56.1% 

实际控制人 国务院国有资产监督管理委员会 

总股本(百万股) 10944.88 

流通 A 股(百万股) 0 

流通 B/H 股(百万股) 10944.88 

总市值（亿元） 1162.87 

流通 A 股市值(亿元) 0 

每股净资产(元) 34.59 

资产负债率(%) 56.07 

 
行情走势图 
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事项： 
公司发布 2024 年中报，2024H1 实现收入 869.4 亿元，同比下滑 2.5%；归母

净利润 103.1 亿元，同比下滑 23.5%，拟派中期股息每股 0.3 港币。 

 

平安观点： 
 销售逆势争先，聚焦核心城市。2024H1 公司中指院全口径销售额排名升

至行业第 2，权益销售额排行榜升至第一，市占率进一步提高；区域布局

上持续聚焦重点城市，一线及重点二线城市销售额贡献占比达 83%，上海、

北京、深圳及广州合约销售金额均超百亿，北京、上海、深圳销售额市占

率位居当地第一；上海顺昌玖里与领邸玖序、深圳深湾玖序、北京京华玖

序、广州中海大境开盘热销，上海顺昌玖里开盘销售额创国内开盘销售额

最高纪录；推动销售均价同比上升 21.7%至 27279 元/平米。 截至

2024H1，公司已售未结转金额较 2023年末增长 13.5%，结算端仍具保障。  

 商业板块稳步发力，成本管控及财务优势加持下发展动能充足。公司

2024H1 商业收入增长 20%，聚焦核心城市优质资产。公司三条红线保持

绿档达标，平均融资成本仅 3.5%，处于行业低位区间；持续优化融资结

构，人民币负债占比 74.8%，同比提升 4.5pct；在手现金 1002.4 亿元，

占总资产 11%，助力公司充分把握市场机遇。此外公司多举措把控成本，

强化供应链采购成本优势，2023 年毛利率为 22.1%，利润率水平较为平

稳，优于同业。  

 投资建议：公司作为头部房企，长期坚持高质量发展与精细化管理，在行

业信用危机期仍可保持稳健经营，随着行业优胜劣汰，公司凭借运营、品

牌及信用等优势，有望把握逆势扩张机遇；我们维持公司 2024-2026 年

EPS 预测 2.39 元、2.43 元、2.47 元，当前股价（截至 2024 年 8 月 28

日）对应 PE 分别为 4.4 倍、4.4 倍、4.3 倍，维持“推荐”评级。 

  

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 180322  202524  220549  235987  245427  

YOY(%) -25.6  12.3  8.9  7.0  4.0  

净利润(百万元) 23265  25610  26182  26643  27057  

YOY(%) -42.1  10.1  2.2  1.8  1.6  

毛利率(%) 21.3  20.3  20.0  20.0  21.0  

净利率(%) 13.6  13.4  12.2  11.6  11.4  

ROE(%) 6.6  6.9  6.7  6.6  6.4  

EPS(摊薄/元) 2.13  2.34  2.39  2.43  2.47  

P/E(倍) 5.0  4.5  4.4  4.4  4.3  

P/B(倍) 0.3  0.3  0.3  0.3  0.3   
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 风险提示：1）公司毛利率存在下滑风险：若销售景气度持续下滑，房企“以价换量”加剧，仍将制约结算端毛利率；2）拿

地力度不及预期风险：若后续土拍规则调整或地市波动，公司扩充土储或将受阻，亦对未来销售规模增长产生制约；3）政策

改善不及预期，楼市修复不及预期风险。 
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 105629  176439  188790  196341  

应收账款 4008  5245  5612  5837  

预付款项、按金及其他
应收款项 

19601  20264  21682  22549  

其他应收款 10484  14507  15523  16143  

存货 487641  523371  560007  575127  

其他流动资产 27289  29329  31382  32638  

流动资产总计 654652  769155  822996  848636  

长期股权投资 46302  46302  46302  46302  

固定资产 6483  5622  4760  3899  

在建工程 0  0  0  0  

无形资产 421  351  281  210  

长期待摊费用 0  0  0  0  

其他非流动资产 215746  188146  160545  132945  

非流动资产合计 268952  240420  211888  183356  

资产总计 923604  1009576  1034884  1031992  

短期借款 40968  81914  71602  41904  

应付账款 68818  74130  79319  81460  

其他流动负债 175915  191166  204520  211783  

流动负债合计 285701  347210  355440  335147  

长期借款 216696  224375  224375  224375  

其他非流动负债 28296  28296  28296  28296  

非流动负债合计 244992  252671  252671  252671  

负债合计 530692  599881  608111  587818  

股本 74035  74035  74035  74035  

储备 298982  298982  298982  298982  

留存收益 0  16029  32340  48904  

归属于母公司股东权益 373018  389047  405358  421922  

归属于非控制股股东权
益 

19894  20648  21416  22252  

权益合计 392912  409695  426773  444174  

负债和权益合计 923604  1009576  1034884  1031992  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

税后经营利润 21866  18313  19602  22294  

折旧与摊销 405  28532  28532  28532  

财务费用 1032  12875  13582  12677  

其他经营资金 11975  -23130  -22948  -8683  

经营性现金净流量 35279  36590  38769  54819  

投资性现金净流量 -4771  8624  7808  5600  

筹资性现金净流量 -35018  25596  -34226  -52868  

现金流量净额 -4510  70810  12351  7552  
 
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业额 202524  220549  235987  245427  

销售成本 161371  176439  188790  193887  

其他费用 0  0  0  0  

销售费用 4262  2796  2860  4069  

管理费用 2614  2647  2832  2945  

财务费用 1032  12875  13582  12677  

其他经营损益 0  0  0  0  

投资收益 1627  0  0  0  

公允价值变动损益 4846  5500  5000  3850  

营业利润 39717  31292  32923  35698  

其他非经营损益 1403  4400  4000  2500  

税前利润 41120  35692  36923  38198  

所得税 14074  8756  9513  10305  

税后利润 27047  26937  27410  27894  

归属于非控制股股东利

润 

1437  754  767  837  

归属于母公司股东利润 25610  26182  26643  27057  

EBITDA 42558  77099  79037  79407  

NOPLAT 23616  29049  30627  32323  

EPS(元) 2.34  2.39  2.43  2.47  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

主要财务比率  

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

成长能力     

营收额增长率 12.3% 8.9% 7.0% 4.0% 

EBIT 增长率 13.7% 15.2% 4.0% 0.7% 

EBITDA 增长率 12.8% 81.2% 2.5% 0.5% 

税后利润增长率 10.1% -0.4% 1.8% 1.8% 

盈利能力     

毛利率 20.3% 20.0% 20.0% 21.0% 

净利率 13.4% 12.2% 11.6% 11.4% 

ROE 6.9% 6.7% 6.6% 6.4% 

ROA 2.8% 2.6% 2.6% 2.6% 

ROIC 3.7% 4.5% 4.3% 4.5% 

估值倍数     

P/E 4.5  4.4  4.4  4.3  

P/S 0.6  0.5  0.5  0.5  

P/B 0.3  0.3  0.3  0.3  

股息率 7.5% 8.7% 8.9% 9.0% 

EV/EBIT 25.2  22.9  21.9  21.1  

EV/EBITDA 25.0  14.4  14.0  13.5  

EV/NOPLAT 45.1  38.3  36.0  33.3  
 



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐（预计 6个月内，股价表现强于市场表现 20%以上） 

推  荐（预计 6个月内，股价表现强于市场表现 10%至 20%之间） 

中  性（预计 6个月内，股价表现相对市场表现在±10%之间） 

回  避（预计 6个月内，股价表现弱于市场表现 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市（预计 6个月内，行业指数表现强于市场表现 5%以上） 

中  性（预计 6个月内，行业指数表现相对市场表现在±5%之间） 

弱于大市（预计 6个月内，行业指数表现弱于市场表现 5%以上） 

公司声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 

平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研究

产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给上述

特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或者转发的，本公司将采取维权措施追究其侵权责任。 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。 

免责条款： 

此报告旨为发给平安证券股份有限公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面

明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其他人。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信息

或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材料而引致的损

失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。 

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、

见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指

的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券的立场。 

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。 

平安证券股份有限公司 2024 版权所有。保留一切权利。 

 

平安证券研究所 电话：4008866338 
 

深圳 上海 北京 

深圳市福田区益田路 5023 号平安金

融中心 B 座 25 层 

上海市陆家嘴环路 1333 号平安金融

大厦 26 楼 

北京市丰台区金泽西路 4 号院 1号楼

丽泽平安金融中心 B 座 25 层   


