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优于大市华发股份（600325.SH）
归母净利润同比下降 34%，控股股东提供收储支持
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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 5.53 元

总市值/流通市值 15219/14219 百万元

52周最高价/最低价 11.06/5.12 元

近 3 个月日均成交额 207.44 百万元

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

《华发股份（600325.SH）-归母净利润受减值拖累，债务结构持

续优化》 ——2024-05-08

《华发股份（600325.SH）-业绩平稳销售高增，控股股东持续助

力》 ——2023-11-01

《华发股份（600325.SH）-业绩销售稳增，融资渠道畅通》 —

—2023-08-30

《华发股份（600325.SH）-经营稳健财务优化，销售排名持续跃

升》 ——2023-03-21

《华发股份（600325.SH）-积极推进股权融资，控股股东鼎力支

持》 ——2022-12-07

归母净利润同比下降34%。2024H1，公司实现营业收入248亿元，同比-21%，

受结算计划的排布影响较大；归母净利润12.6亿元，同比-34%；归母净利

率为5.1%，同比下降1.0个百分点，主要受毛利率降低影响。2024H1，公司

毛利率16.8%，同比下降2.1个百分点；此外归母净利润占比73%，同比下

降3.2个百分点。

销售排名持续提升，土储仍较充裕。2024H1，公司签约销售金额为452亿元，

同比-41%，行业排名第11，较2023全年提升3名；销售面积167万㎡，同

比-33%。虽然2024H1公司仅新增2宗地块，但均位于一线城市，且土储仍

较充裕。截至2024H1末，公司拥有在建项目面积1008万㎡，待开发土地计

容建面365万㎡，预收账款余额为895亿元，待结转资源充沛，为未来业绩

提供充分保障。

融资成本持续降低，控股股东提供收储支持。2024H1，公司融资成本为5.13%，

较2023全年下降35个基点；经营性现金流净额6.6亿元，保持为正。控股

股东华发集团始终支持公司发展，8月发布公告，为华发股份提供不超过120

亿元的存量商品房收储支持，既助力珠海市加快建立租购并举的住房制度，

完善“市场+保障”住房供应体系，又盘活公司存量资产，促进销售和稳定

现金流。

投资建议：考虑到公司地产开发业务充沛的待结转资源和稳健的运营实力，

我们维持盈利预测，预计公司 2024-2025 年收入分别为 748/785 亿元，

2024-2025 年归母净利润分别为 19.0/19.8 亿元，对应每股收益分别为

0.69/0.72元，对应当前股价PE分别为8.0/7.7倍，维持“优于大市”评级。

风险提示：公司开发物业签约销售规模、结转进度、盈利水平不及预期。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 59,190 72,145 74,807 78,460 72,841

(+/-%) 15.5% 21.9% 3.7% 4.9% -7.2%

归母净利润(百万元) 2578 1838 1902 1976 1891

(+/-%) -19.3% -28.7% 3.5% 3.9% -4.3%

每股收益（元） 1.22 0.67 0.69 0.72 0.69

EBIT Margin 9.4% 8.8% 6.7% 6.7% 6.7%

净资产收益率（ROE） 13.1% 8.3% 8.3% 8.3% 7.6%

市盈率（PE） 4.5 8.3 8.0 7.7 8.1

EV/EBITDA 53.0 50.8 65.6 63.7 63.4

市净率（PB） 0.59 0.69 0.66 0.64 0.61

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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归母净利润同比下降 34%。2024H1，公司实现营业收入 248 亿元，同比-21%，受

结算计划的排布影响较大；归母净利润 12.6 亿元，同比-34%；归母净利率为 5.1%，

同比下降 1.0 个百分点，主要受毛利率降低影响。2024H1，公司毛利率 16.8%，

同比下降 2.1 个百分点；此外归母净利润占比 73%，同比下降 3.2 个百分点。

图1：公司历年营业收入及同比 图2：公司历年归母净利润及同比

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：公司历年归母净利率及毛利率 图4：公司历年归母净利润占比

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

销售排名持续提升，土储仍较充裕。2024H1，公司签约销售金额为 452 亿元，同

比-41%，行业排名第 11，较 2023 全年提升 3名；销售面积 167 万㎡，同比-33%。

虽然 2024H1 公司仅新增 2 宗地块，但均位于一线城市，且土储仍较充裕。截至

2024H1 末，公司拥有在建项目面积 1008 万㎡，待开发土地计容建面 365 万㎡，

预收账款余额为 895 亿元，待结转资源充沛，为未来业绩提供充分保障。
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图5：公司历年销售金额及同比 图6：公司历年销售面积及同比

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

图7：公司历年销售额行业排名 图8：公司历年预收账款及同比

资料来源：公司公告、克而瑞，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

融资成本持续降低，控股股东提供收储支持。2024H1，公司融资成本为 5.13%，

较 2023 全年下降 35 个基点；经营性现金流净额 6.6 亿元，保持为正。控股股东

华发集团始终支持公司发展，8 月发布公告，为华发股份提供不超过 120 亿元的

存量商品房收储支持，既助力珠海市加快建立租购并举的住房制度，完善“市场+

保障”住房供应体系，又盘活公司存量资产，促进销售和稳定现金流。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

图9：公司历年融资成本 图10：公司历年经营性现金流净额

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

投资建议：考虑到公司地产开发业务充沛的待结转资源和稳健的运营实力，我们维持

盈利预测，预计公司2024-2025年收入分别为748/785亿元，2024-2025年归母净利

润分别为19.0/19.8亿元，对应每股收益分别为0.69/0.72元，对应当前股价PE分别

为8.0/7.7倍，维持“优于大市”评级。

风险提示：公司开发物业签约销售规模、结转进度、盈利水平不及预期。
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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 52832 46320 46000 46000 55677 营业收入 59190 72145 74807 78460 72841

应收款项 2160 3015 3126 3279 3044 营业成本 47243 59061 62838 65907 61187

存货净额 243544 275032 286625 296232 274141 营业税金及附加 2610 2746 2847 2986 2772

其他流动资产 52275 62690 65003 68178 63295 销售费用 1900 2383 2471 2592 2406

流动资产合计 350880 387106 400804 413739 396207 管理费用 1758 1485 1524 1598 1485

固定资产 3480 5100 8893 12968 16972 研发费用 108 89 92 96 89

无形资产及其他 494 475 456 437 418 财务费用 229 274 917 1042 894

投资性房地产 22619 33772 33772 33772 33772 投资收益 1538 281 281 281 281

长期股权投资 25217 25246 25246 25246 25246

资产减值及公允价值变

动 (586) (603) (444) (410) (358)

资产总计 402691 451699 469171 486161 472615 其他收入 (152) (68) (92) (96) (89)

短期借款及交易性金融

负债 25405 25268 26852 29707 25000 营业利润 6249 5807 3955 4111 3931

应付款项 34032 41250 43765 45805 42389 营业外净收支 34 66 66 66 66

其他流动负债 114327 132245 140122 146669 135757 利润总额 6283 5873 4021 4177 3997

流动负债合计 173763 198764 210739 222181 203145 所得税费用 1557 2408 1005 1044 999

长期借款及应付债券 105872 103478 103478 103478 103478 少数股东损益 2148 1627 1114 1157 1107

其他长期负债 13607 17758 21910 26061 30213 归属于母公司净利润 2578 1838 1902 1976 1891

长期负债合计 119479 121236 125388 129539 133691 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 293242 320000 336126 351720 336836 净利润 2578 1838 1902 1976 1891

少数股东权益 89707 109523 110020 110536 111030 资产减值准备 759 835 510 100 54

股东权益 19743 22177 23025 23906 24749 折旧摊销 179 211 318 479 648

负债和股东权益总计 402691 451699 469171 486161 472615 公允价值变动损失 586 603 444 410 358

财务费用 229 274 917 1042 894

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (13899) (23787) 1035 (95) 17086

每股收益 1.22 0.67 0.69 0.72 0.69 其它 48141 70844 (13) 416 440

每股红利 0.37 0.37 0.38 0.40 0.38 经营活动现金流 38344 50544 4195 3285 20476

每股净资产 9.33 8.06 8.37 8.69 8.99 资本开支 0 (2031) (5045) (5045) (5045)

ROIC 2% 2% 1% 1% 1% 其它投资现金流 (5) 21 0 0 0

ROE 13% 8% 8% 8% 8% 投资活动现金流 (46530) (69492) (5045) (5045) (5045)

毛利率 20% 18% 16% 16% 16% 权益性融资 2 33643 0 0 0

EBIT Margin 9% 9% 7% 7% 7% 负债净变化 5415 (571) 0 0 0

EBITDA Margin 10% 9% 7% 7% 8% 支付股利、利息 (783) (1018) (1054) (1095) (1047)

收入增长 16% 22% 4% 5% -7% 其它融资现金流 6380 (14529) 1584 2855 (4707)

净利润增长率 -19% -29% 3% 4% -4% 融资活动现金流 15645 15936 530 1760 (5754)

资产负债率 95% 95% 95% 95% 95% 现金净变动 2838 (6512) (320) 0 9677

股息率 5.1% 6.7% 6.9% 7.2% 6.9% 货币资金的期初余额 49994 52832 46320 46000 46000

P/E 4.5 8.3 8.0 7.7 8.1 货币资金的期末余额 52832 46320 46000 46000 55677

P/B 0.6 0.7 0.7 0.6 0.6 企业自由现金流 0 (21842) 83 (701) 16365

EV/EBITDA 53.0 50.8 65.6 63.7 63.4 权益自由现金流 0 (36942) 980 1373 10988

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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