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事项：

公司发布2024年中报，H1收入242亿元，同比下滑10.5%；H1归母净利润11.7
亿元，同比下滑28.7%。

平安观点：

H1结算业绩承压，主要系交付量减少、结算毛利率下滑。公司H1收入利
润下滑，主要系付体量较上年同期减少及交付项目毛利下降影响。

2024H1毛利率为9.6%，较上年末下滑7.2pct，结算毛利率下降较多，主
要系结算项目主要为2020年、2021年获得项目，因存在自持等原因拉低
毛利率。根据公司公告披露项目建设进度，年内楼盘交付主要集中在第

四季度，预计H2业绩有望修复改善。 

融资成本持续下行，投资及战略规划清晰：公司三条红线持续保持“绿
档”，银行授信总额度1259.2亿元,较上年末增加3.45%，剩余可用占总额
度71%，融资渠道保持畅通；综合融资成本不断下降，2024H1平均融资
成本仅为3.7%，较上年末下降0.5pct，公司为目前少数保持境内发债的
优质民企，彰显公司强信用、强运营实力。销售方面，公司H1销售额
582.3亿元，位列克而瑞榜单第8位，较2023年末上升3位。2024H1公司
新增土地储备项目10个，均位于杭州；截至2024H1公司土地储备中杭州
占66%，25%土储位于浙江省内经济基础扎实的二三线城市，深耕优势
进一步扩大，亦为后续去化提供坚挺保障。此外公司积极对外输出品

牌，拓展代建业务，积极参与省内各类政府代建项目投标，形成对开发

业务补充；根据公司中报披露，争取年内新增5-10个代建项目，2024H1
已新增宁波余姚代建项目。截至2023年末公司房地产板块员工1076人，
按2023年全年1534.7亿元全口径销售额计算，人均销售额1.43亿元，公
司人员精干高效具有领先优势。

盈利预测：公司扎根优势区域，在楼市低迷期及分化趋势下，后续销售

去化具备可靠保障；同时公司秉承稳健经营与精细化管理，财务状况良

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 41,502 70,443 75,655 79,589 82,773
YOY(%) 9.3 69.7 7.4 5.2 4.0
净利润(百万元) 3,741 2,529 2,833 3,166 3,428
YOY(%) 23.6 -32.4 12.0 11.8 8.3
毛利率(%) 17.5 16.8 15.7 16.0 16.0
净利率(%) 9.0 3.6 3.7 4.0 4.1
ROE(%) 15.9 10.0 10.3 10.5 10.4
EPS(摊薄/元) 1.20 0.81 0.91 1.02 1.10
P/E(倍) 7.0 10.4 9.2 8.3 7.6
P/B(倍) 1.1 1.0 0.9 0.9 0.8
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好，彰显融资优势与逆势扩张实力，属优质民企翘楚。我们认为公司2023年已根据市场环境大幅计提减值，且公司当前待
结转资源仍较为丰富，2024年业绩有望企稳，我们维持公司2024-2026年EPS预测0.91元、1.02元、1.10元，当前股价对应
PE分别9.2倍、8.3倍、7.6倍，维持“推荐”评级。

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。 



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 258201 352447 369709 384492
现金 32704 7566 7959 8277
应收票据及应收账款 474 761 800 832
其他应收款 38113 43898 46181 48028
预付账款 2 35 37 38
存货 172698 283127 296789 308661
其他流动资产 14211 17061 17942 18655
非流动资产 31831 31245 31038 30853
长期投资 17864 18664 19843 21022
固定资产 1289 1087 885 683
无形资产 134 112 89 67
其他非流动资产 12544 11382 10220 9080
资产总计 290032 383692 400746 415345
流动负债 202701 301942 323653 341797
短期借款 0 19280 26624 32887
应付票据及应付账款 5558 6851 7182 7469
其他流动负债 197143 275811 289847 301441
非流动负债 28876 20361 12425 5330
长期借款 28106 19591 11655 4559
其他非流动负债 770 770 770 770
负债合计 231577 322304 336078 347127
少数股东权益 33153 33774 34468 35220
股本 3111 3111 3111 3111
资本公积 2170 2170 2170 2170
留存收益 20021 22333 24918 27717
归属母公司股东权益 25302 27615 30200 32998
负债和股东权益 290032 383692 400746 415345

单位 : 百万元利润表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入 70443 75655 79589 82773
营业成本 58638 63777 66855 69529
税金及附加 1508 1722 1812 1884
营业费用 857 1273 1339 1393
管理费用 774 1029 1083 1126
研发费用 0 0 0 0
财务费用 540 1506 1729 1659
资产减值损失 -3780 -1780 -1872 -1947
信用减值损失 -527 -299 -314 -327
其他收益 9 6 6 6
公允价值变动收益 -3 0 0 0
投资净收益 1231 891 1270 1270
资产处置收益 -0 -0 -0 -0
营业利润 5055 5167 5862 6184
营业外收入 11 8 8 8
营业外支出 30 20 20 20
利润总额 5036 5155 5850 6172
所得税 2184 1701 1989 1992
净利润 2852 3454 3861 4180
少数股东损益 323 621 694 752
归属母公司净利润 2529 2833 3166 3428
EBITDA 6068.91 8046.72 8964.88 9195.14
EPS（元） 0.81 0.91 1.02 1.10

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 32637 -33677 3635 3757
净利润 2852 3454 3861 4180
折旧摊销 493 1386 1386 1364
财务费用 540 1506 1729 1659
投资损失 -1231 -891 -1270 -1270
营运资金变动 25649 -39423 -2501 -2584
其他经营现金流 4334 292 430 408
投资活动现金流 -12314 -201 -339 -317
资本支出 113 0 0 0
长期投资 -4109 0 0 0
其他投资现金流 -8318 -201 -339 -317
筹资活动现金流 -11967 8739 -2903 -3122
短期借款 0 19280 7344 6263
长期借款 -10938 -8515 -7936 -7096
其他筹资现金流 -1029 -2026 -2310 -2289
现金净增加额 8358 -25138 393 318

主要财务比率

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
成长能力

营业收入(%) 69.7 7.4 5.2 4.0
营业利润(%) -5.0 2.2 13.4 5.5
归属于母公司净利润(%) (32.4) 12.0 11.8 8.3
获利能力

毛利率(%) 16.8 15.7 16.0 16.0
净利率(%) 3.6 3.7 4.0 4.1
ROE(%) 10.0 10.3 10.5 10.4
ROIC(%) 4.6 7.6 5.1 5.3
偿债能力

资产负债率(%) 79.8 84.0 83.9 83.6
净负债比率(%) -7.9 51.0 46.9 42.8
流动比率 1.3 1.2 1.1 1.1
速动比率 0.4 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 148.7 99.5 99.5 99.5
应付账款周转率 10.55 9.31 9.31 9.31
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.81 0.91 1.02 1.10
每股经营现金流(最新摊薄) 10.49 -10.82 1.17 1.21
每股净资产(最新摊薄) 8.13 8.88 9.71 10.61
估值比率

P/E 10.4 9.2 8.3 7.6
P/B 1.0 0.9 0.9 0.8
EV/EBITDA 9.28 12.05 10.83 10.55
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