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股价走势 

优势显著，逆势领跑——中国海外发展 24年中期业绩点评 
  
事件：公司发布 2024 年中期业绩公告，公司 24H1 实现营业收入 869.4 亿元，同
比-2.49%；归母净利润 103.1 亿元，同比-23.6%；每股基本收益 0.94 元 /股，同
比-23.6%；拟派发中期股息每股 30 港仙。 

利润受行业波动下滑，分红比例提升 
公司 24H1 实现营业收入 869.4 亿元，同比-2.49%；归母净利润 103.1 亿元，同
比-23.6%，收入维持高位，利润受行业波动有所回落。公司 24H1 毛利率 22.1%，
较 23 年同期下降 0.5pct；归母净利率 11.9%,较 23 年同期下降 3.2pct；24 年上半
年继续保持经营性现金净流入。董事局建议派发中期股息每股港币 30 仙，分红比例
28%，较 23 年同期上升 2.4pct，积极回馈股东。 

销售韧性良好，拿地审慎度提升 
销售端，24H1 公司合约销售额 1483.8 亿元，同比-17.7%；销售面积 544 万平，
同比-32.3%，市占率较 23 年末提升 0.49pct 达 3.15%。根据中指院数据，24H1
集团系列公司权益销售额居行业第一；销售均价 27276 元/平，同比+21.7%，或主
要得益于公司销售结构进一步聚焦高能级。分区域看，南部、东部、中西部、北部、
港澳及海外销售额分别占比 18%、31%、8.4%、20.4%、2.2%，较 23 年同期分
别+1.4、+18.9、-4.5、-8.6、+1.5pct，东部地区占比显著提升；其他联合营公司、
中海宏洋销售额占比为 7.2%、12.8%，较 23 年同期分别-6.9、-1.6pct。公司坚
持以现金流管理为中心，加强销售回款，24H1 销售回款超过 50 亿元的包括上海、
北京、广州、深圳、天津 5 城。拿地端，24H1 公司 4 个城市新增 6 幅土地，新增土
地建面 117 万平，权益建面 115 万平；总地价 128.9 亿元，投资强度 8.7%；权益
地价 120.3 亿元，权益比例 93.3%。公司 24 上半年新增地块位于北京、天津、西
安、济南，布局城市继续围绕强一二线城市。截至 24H1 末，公司（不含中海宏洋）
总土储、权益土储分别为 3322、2886 万，较 23 年同期分别同比-15.2%、-12.4%，
下滑幅度低于销售面积降幅，剩余储备充足。 

财务优势明显，标普评级上调  
从财务指标看，24H1 公司坚持审慎稳健的财务策略，三道红线保持“绿档”，各项
指标继续保持行业领先。截至 24H1 末，公司净借贷比率为 38.7%，银行结余及现
金 1002.4 亿元，现金充裕度业内领先。24H1 公司加权平均融资成本为 3.5%，融
资成本处于行业最低区间。标普上调集团信用评级从“BBB+／稳定”至“A-／稳定”，
公司成为目前唯一获得标普全球 A-信用评级的内房上市公司。24H1，公司整体有息
借贷维持稳定，在提早或按期偿还境外港币银行贷款折合为人民币 113.4 亿元及美元
担保票据折合为人民币 49.9 亿元后，24 年已无到期的境外债务。境内提款各类低息
银行贷款 250.6 亿元，品种涵盖开发贷、经营贷等，并成功发行两期合共 60.0 亿元
的低息公司债。 
购物中心收入高增，多元运营能力提升  

24H1，公司商业物业收入 35.4 亿元，同比+19.8%；其中，写字楼收入 17.6 亿元，
同比+6.4%，期内新签约建筑面积 56 万平方米，推动收入逆势增长；购物中心收入
11.1 亿元，同比+57.6%，保持高速增长，经营效率持续精进，期末出租率达 96.6%，
轻资产管理业务实现规模化发展。24H1 公司新签约管理三个外部商业物业，分别位
于北京、深圳等高能级城市的核心地段，专业资产管理服务价值进一步释放；酒店及
其他商业物业收入 5.5 亿元，分别同比+5.8%；长租公寓收入 1.2 亿元。多元运营业
务稳健发展。 
投资建议：公司业绩韧性较强，销售行业领跑，土储优质，财务及融资优势明显。考
虑行业波动影响及公司中期业绩表现，我们调整公司 24-25 年归母净利润分别为
230.6、266.7 亿元（前值 282.54、322.45 亿元），新增 26 年预测 289.9 亿元，
维持“买入”评级。 
风险提示：业务拓展不及预期、业务经营存在不确定性、政策调控不确定性 

资料来源：wind、天风证券研究所 

注：营业收入、EBITDA、归母净利润均为人民币，EPS 为人民币/股 
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中国海外发展 恒生指数

财务数据与估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 180,321.57 202,524.07 208,599.79 216,109.38 225,185.98

增长率(%) -25.56 12.31 3.00 3.60 4.20

EBI TDA（百万元） 37,341.36 47,099.71 40,571.90 44,995.79 47,119.03

归母净利润（百万元） 23,264.75 25,609.84 23,060.99 26,665.09 28,994.69

增长率(%) -42.06 10.08 -9.95 15.63 8.74

EPS（元/股） 2.13 2.34 2.11 2.44 2.65

市盈率（P/ E) 4.77 4.34 4.82 4.17 3.83
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表 1：部分财务预测表（人民币） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

 

  

资产负债表(百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

货币资金 109,709.02 105,344.02 111,903.20 107,450.90 114,141.26 营业收入 242,240.78 180,321.57 202,524.07 208,599.79 216,109.38 225,185.98

应收账款 4,616.05 4,008.18 4,128.43 4,277.05 4,456.68 营业成本 185,214.99 141,928.02 161,371.27 166,838.20 170,683.28 177,626.80

交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 销售费用 3,778.15 3,919.15 4,261.58 4,276.30 4,430.24 4,616.31

存货 488,812.99 487,640.80 502,270.03 520,351.75 542,206.52 管理费用 3,190.50 2,602.61 2,614.32 2,962.12 3,068.75 3,197.64

其他 61,261.62 57,658.89 56,673.01 55,454.45 53,981.62 财务费用 -1,297.65 7,083.57 5,169.17 3,493.66 2,125.60 483.12

流动资产合计 664,399.68 654,651.90 674,974.66 687,534.15 714,786.09 其他 -13,480.45 -4,802.35 -12,417.71 -6,023.50 -7,013.20 -7,293.10

权益性投资 33,069.40 33,215.27 33,361.79 33,508.95 33,656.76 利润总额 63,129.66 36,006.93 41,120.33 37,027.79 42,814.70 46,555.21

金融资产投资 197,815.36 207,964.34 226,319.85 232,794.74 233,431.40 所得税 20,068.13 11,450.76 14,073.69 12,672.99 14,653.60 15,933.81

固定资产合计 4,945.06 4,903.09 5,877.87 7,022.38 7,941.67 净利润 43,061.54 24,556.17 27,046.65 24,354.80 28,161.11 30,621.40

无形资产 1,763.09 1,636.19 1,636.19 1,636.19 1,636.19 少数股东损益 2,906.18 1,291.43 1,436.81 1,293.81 1,496.01 1,626.71

商誉 56.40 56.40 56.40 56.40 56.40 归属于母公司净利润 40,155.36 23,264.75 25,609.84 23,060.99 26,665.09 28,994.69

递延所得税资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 每股收益（元） 3.67 2.13 2.34 2.11 2.44 2.65

其他非流动资产 11,261.54 21,233.31 21,354.82 21,505.01 21,686.55

非流动资产合计 248,854.45 268,952.19 286,970.71 294,887.48 296,772.77

资产总计 913,254.13 923,604.09 961,945.37 982,421.63 1,011,558.86 主要财务比率 2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E

短期借款及长期借款当期
到期部分

30,558.02 23,149.81 32,503.59 42,612.70 38,394.16 成长能力

应付账款 82,111.28 88,627.91 91,286.75 94,573.07 98,545.14 营业收入 30.38% -25.56% 12.31% 3.00% 3.60% 4.20%

应交税费 31,952.82 30,867.02 31,409.92 31,138.47 31,274.20 营业利润 -8.78% -42.96% 14.20% -9.95% 15.63% 8.74%

其他流动负债 136,529.34 143,055.78 144,149.41 145,501.13 147,134.92 归属于母公司净利润 -8.54% -42.06% 10.08% -9.95% 15.63% 8.74%

流动负债合计 281,151.47 285,700.52 299,349.67 313,825.38 315,348.41 获利能力

长期借款 231,027.86 216,695.85 201,503.93 186,008.16 170,202.49 毛利率 23.54% 21.29% 20.32% 20.02% 21.02% 21.12%

递延所得税负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 净利率 16.58% 12.90% 12.65% 11.06% 12.34% 12.88%

其他非流动负债 27,976.98 28,296.01 28,599.80 28,975.28 29,429.11 ROE 12.06% 6.58% 6.88% 5.63% 6.21% 6.17%

非流动负债合计 259,004.84 244,991.87 230,103.73 214,983.44 199,631.59 ROI C 10.53% 5.41% 5.93% 5.26% 5.89% 5.93%

负债合计 540,156.31 530,692.38 529,453.40 528,808.82 514,980.01 偿债能力

少数股东权益 18,618.12 19,893.88 20,864.24 21,986.25 23,206.28 资产负债率 58.95% 59.15% 57.46% 55.04% 53.83% 50.91%

股本 74,035.44 74,035.44 74,035.44 74,035.44 74,035.44 流动比率 2.21 2.36 2.29 2.25 2.19 2.27

资本公积 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 速动比率 0.67 0.62 0.58 0.58 0.53 0.55

留存收益及其他 281,481.02 300,296.55 337,592.30 357,591.12 399,337.13 营运能力

股东权益合计 373,097.83 392,911.71 432,491.97 453,612.81 496,578.86 应收账款周转率 31.22 33.07 46.97 51.27 51.42 51.57

负债和股东权益总计 913,254.13 923,604.09 961,945.37 982,421.62 1,011,558.86 总资产周转率 0.29 0.20 0.22 0.22 0.22 0.23

每股指标（元）

每股收益 3.67 2.13 2.34 2.11 2.44 2.65

现金流量表(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 每股经营现金流 2.06 -0.96 0.23 1.72 1.69 1.58

经营活动现金流 -10,518.41 2,505.66 18,772.55 18,491.32 17,332.77 每股净资产 31.39 32.39 34.08 37.61 39.44 43.25

投资活动现金流 -8,139.82 -10,294.85 -19,502.12 -7,822.16 -1,784.57 估值比率

筹资活动现金流 -2,072.53 -26,948.51 -15,097.05 -14,178.53 -27,756.01 市盈率 2.77 4.77 4.34 4.82 4.17 3.83

现金净增加额 -20,730.75 -34,737.69 -15,826.62 -3,509.37 -12,207.82 市净率 0.32 0.31 0.30 0.27 0.26 0.23
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所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中
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的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 
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