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  增持（维持） 

积极通过资产交易及抵押应对短期债券偿付压力，积极

开展项目资源盘活和置换 

 

总量研究/房地产 

目标估值：  

当前股价：9.11 元 

 

（1）24 年前三季度业绩亏损较上半年进一步扩大，主要受开发业务拖累；（2）

开发业务方面，24 年前三季度销售额下滑近四成，积极开展资源盘活，23 年至

今累计盘活和置换新项目 36 个；（3）经营业务方面，商业及长租板块收入规

模维持正增长；（4）债务层面，积极通过资产交易及抵押应对短期债券偿付压

力。预计 24E/25E/26E EPS 分别为 -1.36/-0.71/0.08 元 /股（同比分别

-234%/-48%/-111%），当前股价对应 PE 分别为-6.7/-12.9/112.1，综合考虑公

司销售仍面临下行压力以及公司截止目前积极处置及抵押资产以应对公开债务

偿付的情况，维持“增持”。 

❑ 24 年上半年业绩 24 年前三季度业绩亏损较上半年进一步扩大，主要受开发

业务拖累。公司 24Q1-3 实现营业收入/营业利润/归母净利润分别为 2199 亿

元 /-147 亿元 /-179 亿元（24H1 归母净利润 -99 亿元），同比分别为

-24%/-152%/-232%；（1）营业收入同比下降主要受开发业务结算规模下降

拖累，非开发业务收入整体维持个位数增长，结构上，开发业务实现结算收

入 1732 亿元（同比-29%），非开发业务实现收入 467 亿元（同比+1%），

非开发业务占营业收入比例约 21%；（2）营业利润同比增速明显低于营收增

速主要是受毛利率下滑、销管费用率及财务费用率增加、减值损失增加及资

产处置亏损增加等影响，具体看，整体毛利率下降 8.1pct 至 9.5%，其中开发

业务毛利率下降 10.2pct 至 8.3%，非开发业务毛利率增加 1.1pct 至 14.0%；

销售费用率增加 0.4pct 至 2.9%，管理费用率增加 0.5pct 至 2.2%，财务费用

率增加 0.8pct 至 1.8%；24Q1-3 资产减值损失为 20 亿元（Q3 单季度无计提，

去年 Q1-3 无计提）；24Q1-3 信用减值损失为 55 亿（Q3 单季度计提 34 亿

元，去年 Q1-3 合计 4 亿）；投资收益占收入比例下降 0.8pct 至 0.03%；资

产处置产生亏损 25.4 亿元（Q3 单季度产生盈利 0.1 亿元，去年 Q1-3 合计亏

损 0.7 亿元）；（3）在净利润整体亏损情况下，所得税及少数股东损益为正，

导致归母净利润亏损金额较营业利润进一步扩大，具体看，24Q1-3 所得税

9.6 亿元（同比-88%），少数股东损益 15.5 亿元（同比-79%），两项数据为

正的主要原因或是部分合作项目仍有盈利。  

往后看，据半年报披露，公司 24 年预计全年交付 18.8 万套（预计较 23 年下

降 35%），判断全年结算收入规模存在一定下行压力。 
. 

财务数据与估值  
会计年度 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入(百万元) 503838 465739 349105 296958 278791 

同比增长 11% -8% -25% -15% -6% 

营业利润(百万元) 52007 29252 (13393) (6974) 1419 

同比增长 -1% -44% -146% -48% -120% 

归母净利润(百万元) 22618 12163 (16262) (8449) 969 

同比增长 0% -46% -234% -48% -111% 

每股收益(元) 1.90 1.02 -1.36 -0.71 0.08 

PE 4.8 8.9 -6.7 -12.9 112.1 

PB 0.4 0.4 0.5 0.5 0.5  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 11931 

已上市流通股（百万股） 9717 

总市值（十亿元） 108.7 

流通市值（十亿元） 88.5 

每股净资产（MRQ） 19.6 

ROE（TTM） -8.3 

资产负债率 72.4% 

主要股东 深圳市地铁集团有限公司 

主要股东持股比例 27.18% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 5 23 -20 

相对表现 8 15 -29 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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❑ 销售额下滑近四成，积极开展项目资源盘活和置换。公司 24Q1-3 实现全口径

销售金额 1812 亿元（同比-35%），销售面积 1331 万方（同比-27%），销售

单价 13616 元/平（同比-12%），据克而瑞排行榜，公司 24Q1-3 全口径销售

额排名位居行业第三（较 23 年全年排名下降 1 名）；24Q1-3 全口径拿地面

积 37 万方（同比-93%），估算全口径拿地金额 50 亿元（同比-94%），估算

全口径投资力度为 3%（同比下滑 26pct）；另外，公司积极开展资源盘活，

23 年至今累计盘活和置换新项目 36 个，合计优化及新增产能 474 亿。 

土储方面，截止 24Q3 末，估算未售建面（规划中+在建-已售未结）4874 万

方（同比-21%），对应 24Q3 静态去化周期约 2.5 年。 

 

❑ 积极通过资产交易及抵押应对短期债券偿付压力。公司截止 24Q3 末有息负债

金额 3276 亿元（较 24H1 末-1%），货币资金 798 亿元（较 24H1 末-14%），

公司披露净负债率 66.2%（较 24H1 末+4.2pct），估算剔预资产负债率 65.4%

（较 24H1 末-0.9pct），估算现金短债比 0.68（较 24H1 末-0.22）；此外，

24Q1-3公司实现资产交易233亿元（含印力的资产交易及REIT发行），24Q1-3

公司经营性物业贷合计落地 262 亿元，公司积极通过资产交易及抵押应对公开

市场债券偿付压力； 

据 wind 债券数据统计，截止目前，公司公开市场债券余额 601 亿元（不含供

应链融资），其中 24 年公开市场债券已全部兑付，25 年/26 年/27 年/29 年到

期规模分别为 362 亿元/124 亿元/94 亿元/21 亿元。 

 

❑ 商业及长租板块收入规模维持正增长。（1）物管：24Q1-3 累计拓展存量盘项

目年化饱和收入同比增长 12%；（2）长租：24Q1-3 实现收入（含非并表）

26.3 亿元（同比+3.7%），24Q3 末出租率 94.9%；（3）商业：24Q1-3 实现

收入（含非并表）66.7 亿元（同比+1.5%），24Q3 末出租率 93.6%，24Q1-3

公司商业整体客流同比+9.6%，销售额同比+4.1%；（4）物流：24Q1-3 实现

收入（含非并表）29.6 亿元（同比-0.7%），其中高标库收入 16.1 亿元（同

比-5.3%），冷库收入 13.5 亿元（同比+6.3%）。 

 

❑ 投资建议：（1）24 年前三季度业绩亏损较上半年进一步扩大，主要受开发业

务拖累，滞后反应行业下行；（2）开发业务方面，24 年前三季度销售额下滑

近四成，积极开展资源盘活，23 年至今累计盘活和置换新项目 36 个；（3）

经营业务方面，商业及长租板块收入规模维持正增长；（4）债务层面，积极

通过资产交易及抵押应对短期债券偿付压力。预计 24E/25E/26E EPS 分别为

-1.36/-0.71/0.08 元/股（同比分别-234%/-48%/-111%），当前股价对应 PE 分

别为-6.7/-12.9/112.1，综合考虑公司销售仍面临下行压力以及公司截止目前积

极处置及抵押资产以应对公开债务偿付的情况，维持“增持”。 

 

❑ 风险提示：经营性物业贷及资产出售不及预期、行业下行超预期进一步拖累公

司销售、大股东支持力度不及预期等。 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

流动资产 1415356 1150260 1017980 929414 898585 

现金 137208 99814 106498 132358 134519 

交易性投资 63 209 211 213 216 

应收票据 7 8 6 5 5 

应收款项 7505 7294 5452 4638 4354 

其它应收款 272629 0 34910 59392 83637 

存货 907057 701696 576809 476723 434113 

其他 90889 341240 294093 256086 241742 

非流动资产 341768 354590 325602 297429 270446 

长期股权投资 129486 130563 121423 112924 105019 

固定资产 16420 19233 20149 19540 18004 

无形资产商誉 17269 16583 14925 13433 12089 

其他 178592 188211 169105 151534 135334 

资产总计 1757124 1504850 1343583 1226844 1169031 

流动负债 1077802 821785 738153 655350 626549 

短期借款 4133 1064 851 681 545 

应付账款 289242 221696 182241 154979 145333 

预收账款 466841 310444 255194 217019 203512 

其他 317586 288582 299867 282672 277159 

长期负债 274331 280131 216638 190048 159896 

长期借款 180773 197764 158211 142390 121032 

其他 93558 82367 58427 47658 38864 

负债合计 1352133 1101917 954790 845398 786445 

股本 11631 11931 11931 11931 11931 

资本公积金 21576 23761 23761 23761 23761 

留存收益 209485 215093 198831 190382 191352 

少数股东权益 162300 152149 154270 155372 155543 

归属于母公司所有者权益 242691 250785 234522 226074 227043 

负债及权益合计 1757124 1504850 1343583 1226844 1169031 
    

现金流量表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 2750 3912 36998 49354 20062 

净利润 37551 20456 (14141) (7347) 1140 

折旧摊销 3585 4093 7881 7814 7450 

财务费用 2615 3715 2163 1573 1064 

投资收益 (4094) (2688) (235) (264) (208) 

营运资金变动 (33925) (18413) 41374 47620 10657 

其它 (2982) (3250) (44) (42) (41) 

投资活动现金流 (13030) (4616) 21378 20661 19781 

资本支出 (12827) (8334) (5525) (4420) (3536) 

其他投资 (204) 3719 26903 25081 23317 

筹资活动现金流 3439 (36813) (51692) (44155) (37682) 

借款变动 2793 (16486) (25587) (31812) (27823) 

普通股增加 5 300 0 0 0 

资本公积增加 992 2185 0 0 0 

股利分配 (11348) (7909) 0 0 0 

其他 10996 (14903) (26105) (12343) (9859) 

现金净增加额 (6841) (37516) 6684 25860 2161     

 利润表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 503838 465739 349105 296958 278791 

营业成本 405319 394784 324524 275978 258801 

营业税金及附加 24394 18585 3457 2347 1646 

营业费用 12412 12272 9932 8122 7346 

管理费用 9584 5767 5021 3974 3452 

研发费用 686 536 402 342 321 

财务费用 2615 3715 2163 1573 1064 

资产减值损失 (919) (3857) (17233) (11861) (4950) 

公允价值变动收益 5 340 (34) 16 66 

其他收益 0 0 0 0 0 

投资收益 4094 2688 269 248 142 

营业利润 52007 29252 (13393) (6974) 1419 

营业外收入 1302 1150 603 513 482 

营业外支出 923 596 536 456 428 

利润总额 52386 29805 (13326) (6917) 1473 

所得税 14835 9350 816 430 333 

少数股东损益 14933 8293 2121 1102 171 

归属于母公司净利润 22618 12163 (16262) (8449) 969     

主要财务比率  
 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

年成长率      

营业总收入 11% -8% -25% -15% -6% 

营业利润 -1% -44% -146% -48% -120% 

归母净利润 0% -46% -234% -48% -111% 

获利能力      

毛利率 19.6% 15.2% 7.0% 7.1% 7.2% 

净利率 4.5% 2.6% -4.7% -2.8% 0.3% 

ROE 9.5% 4.9% -6.7% -3.7% 0.4% 

ROIC 6.0% 3.3% -1.8% -0.9% 0.3% 

偿债能力      

资产负债率 77.0% 73.2% 71.1% 68.9% 67.3% 

净负债比率 14.2% 17.5% 17.7% 16.8% 15.3% 

流动比率 1.3 1.4 1.4 1.4 1.4 

速动比率 0.5 0.5 0.6 0.7 0.7 

营运能力      

总资产周转率 0.3 0.3 0.2 0.2 0.2 

存货周转率 0.4 0.5 0.5 0.5 0.6 

应收账款周转率 82.0 62.9 54.7 58.8 61.9 

应付账款周转率 1.3 1.5 1.6 1.6 1.7 

每股资料(元)      

EPS 1.90 1.02 -1.36 -0.71 0.08 

每股经营净现金 0.23 0.33 3.10 4.14 1.68 

每股净资产 20.34 21.02 19.66 18.95 19.03 

每股股利 0.66 0.00 0.00 0.00 0.00 

估值比率      

PE 4.8 8.9 -6.7 -12.9 112.1 

PB 0.4 0.4 0.5 0.5 0.5 

EV/EBITDA 21.7 34.1 -377.2 523.6 127.1     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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