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事项：

公司公布2024年半年报，上半年实现营业收入248.4亿元，同比下降21.1%，
归母净利润12.6亿元，同比下降34.4%。

平安观点：

收入利润同比下滑，未结资源相对充足：2024年上半年公司实现营业收
入248.4亿元，同比下降21.1%，归母净利润12.6亿元，同比下降
34.4%，归母净利润增速低于营收主要因毛利率同比下降2.1个百分点至
16.8%。上半年末合同负债890.4亿元，为近一年营收1.4倍，未结资源
相对充足。

分类施策盘活去化，销售排名稳步提升：2024年上半年公司销售金额
452亿元，同比下降41.2%，位列克而瑞销售榜单第11位，较2023年度
提升3位。其中，珠海大区完成销售120.3亿元，销售占比26.6%；华南
大区完成销售160.5亿元，销售占比35.5%；华东大区完成销售162.3亿
元，销售占比35.9%；北方区域完成销售8.9亿元，销售占比2.0%。上半
年公司抢抓机遇率先推出“以旧换新”，首创“直收+帮卖”模式，助力销售
破局；通过租售并举、地物联动等方式，分类推进存量住宅、非住、车

位等盘活去化；不断加大数字化营销活动力度，持续扩大品牌声量，布

局多平台自媒体，加大内容获客力度。

加强现金流管理，牢筑资金安全防线：2024年上半年公司新增上海闵行
区、广州海珠区2宗地块，总建面9.3万平米，权益比例26%，审慎把控
投资拓展工作。上半年末公司剔除预收款的资产负债率61.3%，长期有
息负债占有息负债总额比例保持在八成以上，持续保持稳健资产负债结

构。期内公司持续强化资金管控，优化融资成本，上半年综合融资成本

5.13%，较2023年下降35BP，成功落地创新型建信华金-华发股份消费
类基础设施Pre-reits21.25亿元。

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 59,190 72,145 74,309 78,025 81,536
YOY(%) 15.5 21.9 3.0 5.0 4.5
净利润(百万元) 2,578 1,838 1,936 2,058 2,182
YOY(%) -19.3 -28.7 5.3 6.3 6.0
毛利率(%) 20.2 18.1 18.1 18.3 18.4
净利率(%) 4.4 2.5 2.6 2.6 2.7
ROE(%) 13.1 8.3 8.3 8.4 8.4
EPS(摊薄/元) 0.94 0.67 0.70 0.75 0.79
P/E(倍) 5.9 8.3 7.8 7.4 7.0
P/B(倍) 0.9 0.7 0.7 0.6 0.6



华发股份 公司半年报点评

投资建议：维持原有预测，预计公司2024-2026年EPS为0.70元、0.75元、0.79元，当前股价对应PE分别为7.8倍、7.4倍、
7.0倍。公司为珠海国资领先房企，股东方实力雄厚，多维支持公司发展，公司自身审慎投资区域聚焦，积极去化财务稳
健，有望平稳穿越周期，维持“推荐”评级。

风险提示：1）楼市修复不及预期风险：若后续购房者信心不足、楼市修复低于预期，将对公司发展产生负面影响；2）核
心城市地块获取概率降低风险：房企拿地策略趋同之下，核心城市核心地块竞争仍相对激烈，获地难度增加或导致公司优

质土储获取不足风险；3）盈利能力进一步下探、减值计提等风险；4）合作项目风险。



资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
流动资产 387106 382826 370864 361698
现金 46320 37155 39012 40768
应收票据及应收账款 1250 970 1019 1065
其他应收款 1767 1901 1996 2085
预付账款 1628 3789 3979 4158
存货 275032 278405 261223 247124
其他流动资产 61111 60606 63635 66498
非流动资产 64593 60403 56187 52057
长期投资 25246 25817 26389 26960
固定资产 6087 5139 4189 3239
无形资产 475 399 322 245
其他非流动资产 32785 29048 25287 21612
资产总计 451699 443229 427051 413755
流动负债 198764 220343 231699 242531
短期借款 463 926 1622 2263
应付票据及应付账款 41250 46179 48369 50484
其他流动负债 157051 173238 181708 189784
非流动负债 121236 88635 58387 31382
长期借款 104320 71718 41471 14466
其他非流动负债 16916 16916 16916 16916
负债合计 320000 308978 290086 273913
少数股东权益 109523 110889 112341 113880
股本 2752 2752 2752 2752
资本公积 3719 3719 3720 3722
留存收益 15705 16891 18151 19487
归属母公司股东权益 22177 23362 24623 25962
负债和股东权益 451699 443229 427051 413755

单位 : 百万元利润表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入 72145 74309 78025 81536
营业成本 59061 60859 63746 66533
税金及附加 2746 3660 3843 4016
营业费用 2383 2378 2497 2609
管理费用 1485 1984 2083 2177
研发费用 89 114 119 125
财务费用 274 346 493 481
资产减值损失 -1595 -817 -780 -815
信用减值损失 -48 -94 -99 -103
其他收益 73 44 44 44
公允价值变动收益 992 0 1 2
投资净收益 281 798 798 798
资产处置收益 -4 -1 -1 -1
营业利润 5807 4897 5206 5518
营业外收入 115 87 87 87
营业外支出 49 98 98 98
利润总额 5873 4887 5195 5508
所得税 2408 1585 1685 1786
净利润 3465 3302 3510 3721
少数股东损益 1627 1366 1452 1539
归属母公司净利润 1838 1936 2058 2182
EBITDA 6432 10021 10478 10697
EPS（元） 0.67 0.70 0.75 0.79

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
经营活动现金流 50315 24112 32745 29492
净利润 3465 3302 3510 3721
折旧摊销 285 4789 4791 4708
财务费用 274 346 493 481
投资损失 -281 -798 -798 -798
营运资金变动 45233 16231 24480 21112
其他经营现金流 1340 243 269 269
投资活动现金流 -69492 -43 -45 -46
资本支出 48108 0 3 6
长期投资 -17832 0 0 0
其他投资现金流 -99768 -43 -48 -52
筹资活动现金流 11439 -33234 -30843 -27691
短期借款 428 463 696 641
长期借款 -2519 -32601 -30248 -27005
其他筹资现金流 13530 -1096 -1291 -1327
现金净增加额 -7750 -9165 1858 1756

主要财务比率

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
成长能力

营业收入(%) 21.9 3.0 5.0 4.5
营业利润(%) -7.1 -15.7 6.3 6.0
归属于母公司净利润(%) -28.7 5.3 6.3 6.0
获利能力

毛利率(%) 18.1 18.1 18.3 18.4
净利率(%) 2.5 2.6 2.6 2.7
ROE(%) 8.3 8.3 8.4 8.4
ROIC(%) 1.6 1.6 1.9 2.3
偿债能力

资产负债率(%) 70.8 69.7 67.9 66.2
净负债比率(%) 44.4 26.4 3.0 -17.2
流动比率 1.9 1.7 1.6 1.5
速动比率 0.2 0.2 0.2 0.2
营运能力

总资产周转率 0.2 0.2 0.2 0.2
应收账款周转率 57.7 76.7 76.7 76.7
应付账款周转率 1.43 1.35 1.35 1.35
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.67 0.70 0.75 0.79
每股经营现金流(最新摊薄) 18.28 8.76 11.90 10.72
每股净资产(最新摊薄) 8.06 8.49 8.95 9.43
估值比率

P/E 8.3 7.8 7.4 7.0
P/B 0.7 0.7 0.6 0.6
EV/EBITDA 35 20 16 14



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。
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