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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 3.82 港元

总市值/流通市值 15377/15377 百万港元

52周最高价/最低价 10.20/3.42 港元

近 3 个月日均成交额 80.16 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

《越秀地产（00123.HK）-销售稳增，财务稳健》——2024-03-27

《越秀地产（00123.HK）-业绩稳健，销售逆势高增》 ——

2023-08-28

《越秀地产（00123.HK）-销售逆势增长，派息稳定，目标积极》

——2023-03-16

《越秀地产（00123.HK）-双国企股东护航，大湾区本土优势显

著》 ——2023-02-14

业绩持续承压，派息保持稳定。2024上半年公司实现营业收入353亿元，同

比增长10.1%；归母净利润18亿元，同比下降15.9%；核心净利润17亿元，

同比下降18.8%。公司增收不增利的是由于结算毛利率约为13.7%，同比下

降4.1pct。公司中期每股派息人民币0.173元，约占核心净利润的40%，派

息比例保持稳定。

深耕大湾区，上半年完成销售目标37.7%。2024上半年公司实现销售面积188

万平方米，同比下降24.0%；实现销售金额554亿元，同比下降33.8%，完

成全年销售目标的37.7%。分区域看，公司大湾区、华东、中西部、北方地

区销售占比分别为47%、23%、16%、14%。2024上半年公司通过“6+1”多元

化增储模式于广州、北京、上海、杭州、合肥、成都等城市合共新增12幅

土地，总建筑面积约172万平方米，其中88%位于一线和重点二线城市，通

过多元化渠道增储占比66%。截至2024上半年末，公司总土储2503万平方

米，其中大湾区占比41%，广州占比37%；华东、中西部、北方地区合计占

比59%，土储结构保持优质。

财务稳健，融资渠道畅通。公司财务水平始终保持“绿档”，截至2024上

半年末，公司剔除预收账款后的资产负债率为68.3%，净负债率为58.6%，

现金短债比为1.5。公司融资渠道畅通，上半年发行境内人民币公司债券合

共15亿元，5亿 3+2年期票面利率2.25%；10亿 10年期票面利率2.75%；

发行境外人民币点心债23.9亿元，加权平均利率为4.07%，公司总平均借贷

成本为3.47%，下降35bp。

风险提示：行业基本面下行超预期，政策转暖力度不及预期。

投资建议：受到市场下行及毛利率下滑的影响，公司上半年业绩承压，随着

公司高毛利项目不断结算，公司的毛利率水平料将企稳回升，我们维持此前

的盈利预测，预计公司2024-25年的归母净利润分别为32/33亿元，每股收

益分别为0.79/0.82元，对应当前股价PE分别为4.2/4.0倍，维持“优于

大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 72416 80222 87121 93045 98256

(+/-%) 26.2% 10.8% 8.6% 6.8% 5.6%

净利润(百万元) 3953 3185 3178 3300 3495

(+/-%) 10.2% -19.4% -0.2% 3.8% 5.9%

每股收益（元） 0.98 0.79 0.79 0.82 0.87

EBIT Margin 16.0% 10.5% 9.9% 9.9% 9.9%

净资产收益率（ROE） 8.4% 6.2% 5.6% 5.6% 5.7%

市盈率（PE） 3.4 4.2 4.2 4.0 3.8

EV/EBITDA 23.6 37.0 29.2 28.8 28.9

市净率（PB） 0.28 0.24 0.23 0.22 0.21

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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业绩持续承压，派息保持稳定。2024 上半年公司实现营业收入 353 亿元，同比增

长 10.1%；归母净利润 18 亿元，同比下降 15.9%；核心净利润 17 亿元，同比下降

18.8%。公司增收不增利的是由于结算毛利率约为 13.7%，同比下降 4.1pct。公司

中期每股派息人民币 0.173 元，约占核心净利润的 40%，派息比例保持稳定。

图1：公司营业收入及增速 图2：公司归母净利润及增速

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：公司核心净利润及增速 图4：公司毛利率变化

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

深耕大湾区，上半年完成销售目标 37.7%。2024 上半年公司实现销售面积 188 万

平方米，同比下降 24.0%；实现销售金额 554 亿元，同比下降 33.8%，完成全年销

售目标的 37.7%。分区域看，公司大湾区、华东、中西部、北方地区销售占比分

别为 47%、23%、16%、14%。2024 上半年公司通过“6+1”多元化增储模式于广州、

北京、上海、杭州、合肥、成都等城市合共新增 12 幅土地，总建筑面积约 172

万平方米，其中 88%位于一线和重点二线城市，通过多元化渠道增储占比 66%。截

至 2024 上半年末，公司总土储 2503 万平方米，其中大湾区占比 41%，广州占比

37%；华东、中西部、北方地区合计占比 59%，土储结构保持优质。
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图5：公司销售额及增速 图6：公司销售面积及增速

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

财务稳健，融资渠道畅通。公司财务水平始终保持“绿档”，截至 2024 上半年末，

公司剔除预收账款后的资产负债率为 68.3%，净负债率为 58.6%，现金短债比为

1.5。公司融资渠道畅通，上半年发行境内人民币公司债券合共 15 亿元，5 亿 3+2

年期票面利率 2.25%；10 亿 10 年期票面利率 2.75%；发行境外人民币点心债 23.9

亿元，加权平均利率为 4.07%，公司总平均借贷成本为 3.47%，下降 35bp。

风险提示：行业基本面下行超预期，政策转暖力度不及预期。

投资建议：受到市场下行及毛利率下滑的影响，公司上半年业绩承压，随着公司

高毛利项目不断结算，公司的毛利率水平料将企稳回升，我们维持此前的盈利预

测，预计公司 2024-25 年的归母净利润分别为 32/33 亿元，每股收益分别为

0.79/0.82 元，对应当前股价 PE 分别为 4.2/4.0 倍，维持“优于大市”评级。
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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 21846 29265 14205 12744 38507 营业收入 72416 80222 87121 93045 98256

应收款项 37108 50859 59840 61401 66163 营业成本 57610 67964 74401 79461 83911

存货净额 209744 238949 257364 272789 260722 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 14353 17954 20668 22074 23310 销售费用 1590 2041 2178 2326 2456

流动资产合计 283974 338164 353215 370827 391614 管理费用 1623 1769 1917 2047 2162

固定资产 13426 11542 9577 7580 5549 财务费用 1052 916 2513 2611 2290

无形资产及其他 1388 1283 1099 916 733 投资收益 0 0 0 0 0

投资性房地产 6835 6746 6746 6746 6746

资产减值及公允价值

变动 0 0 0 0 0

长期股权投资 25444 25605 29225 31116 33871 其他收入 242 1407 0 0 0

资产总计 346352 401179 417701 435023 456352 营业利润 10783 8938 6112 6600 7437

短期借款及交易性金

融负债 18873 25729 27015 29717 32689 营业外净收支 47 (1218) 0 0 0

应付款项 15389 14394 17223 17352 18909 利润总额 10830 7721 6112 6600 7437

其他流动负债 144247 169964 180105 192599 203566 所得税费用 4692 3146 1834 2112 2603

流动负债合计 178510 210087 224343 239668 255164 少数股东损益 2184 1390 1100 1188 1339

长期借款及应付债券 72554 81395 74865 70630 68574 归属于母公司净利润 3953 3185 3178 3300 3495

其他长期负债 10496 7488 12958 15693 19796

长期负债合计 83050 88883 87823 86323 88370 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 261559 298970 312167 325991 343534 净利润 3953 3185 3178 3300 3495

少数股东权益 37363 46580 47680 48869 50208 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 47430 55629 57854 60164 62610 折旧摊销 67 0 2520 2578 2634

负债和股东权益总计 346352 401179 417701 435023 456352 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 1052 916 2513 2611 2290

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (25507) (24753) (11670) (3033) 22695

每股收益 0.98 0.79 0.79 0.82 0.87 其它 2184 1390 1100 1188 1339

每股红利 0.00 0.00 0.24 0.25 0.26 经营活动现金流 (19303) (20178) (4871) 4033 30163

每股净资产 11.78 13.82 14.37 14.95 15.55 资本开支 (4412) 1885 (372) (397) (420)

ROIC 7% 4% 4% 4% 5% 其它投资现金流 (107) (215) 0 (683) (1092)

ROE 8% 6% 6% 6% 6% 投资活动现金流 (11599) 1509 (3992) (2970) (4267)

毛利率 20% 15% 15% 15% 15% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 16% 11% 10% 10% 10% 负债净变化 26822 8841 (6530) (4235) (2056)

EBITDA Margin 16% 11% 13% 13% 13% 支付股利、利息 0 0 (953) (990) (1049)

收入增长 26% 11% 9% 7% 6% 其它融资现金流 (33662) 8406 1286 2702 2972

净利润增长率 10% -19% -0% 4% 6% 融资活动现金流 19981 26088 (6197) (2523) (133)

资产负债率 86% 86% 86% 86% 86% 现金净变动 (10920) 7419 (15060) (1461) 25763

息率 0.0% 0.0% 7.1% 7.4% 7.9% 货币资金的期初余额 32766 21846 29265 14205 12744

P/E 3.4 4.2 4.2 4.0 3.8 货币资金的期末余额 21846 29265 14205 12744 38507

P/B 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 企业自由现金流 (23283) (17863) (3484) 5411 31231

EV/EBITDA 23.6 37.0 29.2 28.8 28.9 权益自由现金流 (30719) (1159) (10486) 2102 30659

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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