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事项：

公司公布2024年业绩预告暨业绩快报，预计2024年营业总收入同比下降
9.8%，营业利润同比下降38%，利润总额同比下降36.9%，归母净利润同比下
降58.4%。

平安观点：

业绩同比下滑，增持彰显信心：公司2024年预计实现营业总收入3128.1
亿元，同比下降9.8%，营业利润150.8亿元，同比下降38%，利润总额
155.5亿元，同比下降36.9%，归母净利润50.2亿元，同比下降58.4%。
营业总收入同比下降主要源于房地产项目年内交付结转规模下降；利润

下降主要源于房地产项目结转规模和结转毛利率下降，以及公司结合当

前市场情况拟对部分项目计提减值准备。2024年预计营业利润占营业总
收入比重4.8%，较2023年下降2.2个百分点；归母净利润占利润总额比
重32.3%，较2023年下降16.7个百分点，少数股东损益占比或有所增
加。截至2024年12月13日，公司实控人保利集团累计增持公司股份2798
万股，约占公司总股本0.23%，累计增持金额2.6亿元，已超过增持计划
金额区间下限，增持计划实施期限届满并已实施完毕。2025年1月16日
公司向特定对象发行可转债获上交所审核通过。

销售规模领先，拿地持续聚焦：公司2024年销售金额3230亿元，同比下
降23.5%，销售金额稳居克而瑞排行榜首位；销售均价17980元/平米，
同比增长1.6%。根据公司三季报及获得房地产项目月度公告统计，2024
年全年拿地面积329万平米、拿地金额682亿元，拿地销售面积比
18.3%、拿地销售金额比21.1%，并持续向核心城市核心区域集中。

投资建议：由于公司毛利率下滑、减值计提及权益比例降幅超出预期，

下调公司盈利预测，预计公司2024-2026年EPS分别为0.42元（原为1.12
元）、0.46元（原为1.23元）、0.54元（原为1.35元），当前股价对应
PE分别为20.7倍、19.0倍、15.9倍。公司融资优势明显，销售规模领先

2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入(百万元) 281,017 346,828 312,735 267,388 221,932
YOY(%) -1.4 23.4 -9.8 -14.5 -17.0
净利润(百万元) 18,347 12,067 5,016 5,455 6,506
YOY(%) -33.0 -34.2 -58.4 8.7 19.3
毛利率(%) 22.0 16.0 14.0 14.3 15.2
净利率(%) 6.5 3.5 1.6 2.0 2.9
ROE(%) 9.3 6.1 2.5 2.7 3.1
EPS(摊薄/元) 1.53 1.01 0.42 0.46 0.54
P/E(倍) 5.7 8.6 20.7 19.0 15.9
P/B(倍) 0.6 0.5 0.5 0.5 0.5
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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，坚定去库存调结构，业绩压力逐步释放，有望平稳穿越周期并持续向好发展，前期股价调整一定程度反映悲观预期，维

持“推荐”评级。

风险提示：1）若后续政策呵护力度有限、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）房企拿
地策略趋同之下，核心城市核心地块竞争激烈，获地难度增加或导致公司优质项目获取不足风险；3）盈利能力修复缓慢、
持续减值等风险。



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 1268539 1363814 1163213 958139
现金 147982 125094 106955 88773
应收票据及应收账款 4051 4167 3562 2957
其他应收款 150388 161350 137954 114502
预付账款 21635 30487 26067 21635
存货 869508 974514 830303 681754
其他流动资产 74973 68202 58372 48518
非流动资产 168373 168423 167198 166102
长期投资 104296 110846 116134 121422
固定资产 12409 10548 8671 6779
无形资产 373 311 249 188
其他非流动资产 51294 46718 42144 37713
资产总计 1436912 1532236 1330412 1124241
流动负债 813731 978091 841034 693816
短期借款 5213 81004 75431 61946
应付票据及应付账款 173734 179989 153354 125917
其他流动负债 634784 717098 612249 505953
非流动负债 286154 207433 132946 64149
长期借款 284384 205663 131177 62380
其他非流动负债 1770 1770 1770 1770
负债合计 1099885 1185523 973980 757966
少数股东权益 138484 144742 150733 156129
股本 11970 11970 11970 11970
资本公积 17488 17488 17489 17491
留存收益 169084 172512 176239 180684
归属母公司股东权益 198543 201971 205699 210146
负债和股东权益 1436912 1532236 1330412 1124241

单位 : 百万元利润表

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入 346828 312735 267388 221932
营业成本 291308 268952 229152 188154
税金及附加 10259 13689 11704 9714
营业费用 8876 8163 6979 5793
管理费用 5159 5299 4530 3760
研发费用 86 1011 864 717
财务费用 4391 2980 2965 2886
资产减值损失 -5045 -4847 -1877 -977
信用减值损失 -43 -114 -97 -81
其他收益 132 186 186 186
公允价值变动收益 16 0 1 2
投资净收益 2212 7009 5748 5748
资产处置收益 232 120 120 120
营业利润 24318 15078 15358 15989
营业外收入 572 667 622 622
营业外支出 264 195 195 195
利润总额 24626 15550 15785 16415
所得税 6727 4275 4339 4513
净利润 17899 11275 11445 11903
少数股东损益 5832 6259 5990 5397
归属母公司净利润 12067 5016 5455 6506
EBITDA 30776 25030 25265 25692
EPS（元） 1.01 0.42 0.46 0.54

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 13313 -13828 67816 70251
净利润 17899 11275 11445 11903
折旧摊销 1758 6500 6516 6390
财务费用 4391 2980 2965 2886
投资损失 -2212 -7009 -5748 -5748
营运资金变动 -13076 -29595 50978 53160
其他经营现金流 4553 2020 1661 1660
投资活动现金流 7266 -1561 -1203 -1204
资本支出 -876 -0 3 6
长期投资 3284 0 0 0
其他投资现金流 4858 -1561 -1206 -1210
筹资活动现金流 -49962 -7499 -84752 -87229
短期借款 4016 75791 -5573 -13485
长期借款 -20894 -78721 -74486 -68797
其他筹资现金流 -33083 -4569 -4693 -4947
现金净增加额 -29443 -22888 -18139 -18182

主要财务比率

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
成长能力

营业收入(%) 23.4 -9.8 -14.5 -17.0
营业利润(%) -29.9 -38.0 1.9 4.1
归属于母公司净利润(%) -34.2 -58.4 8.7 19.3
获利能力

毛利率(%) 16.0 14.0 14.3 15.2
净利率(%) 3.5 1.6 2.0 2.9
ROE(%) 6.1 2.5 2.7 3.1
ROIC(%) 3.7 2.1 2.1 2.4
偿债能力

资产负债率(%) 76.5 77.4 73.2 67.4
净负债比率(%) 42.0 46.6 28.0 9.7
流动比率 1.6 1.4 1.4 1.4
速动比率 0.4 0.3 0.3 0.3
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 85.6 75.2 75.2 75.2
应付账款周转率 1.68 1.53 1.53 1.53
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 1.01 0.42 0.46 0.54
每股经营现金流(最新摊薄) 1.11 -1.16 5.67 5.87
每股净资产(最新摊薄) 16.16 16.45 16.76 17.13
估值比率

P/E 8.6 20.7 19.0 15.9
P/B 0.5 0.5 0.5 0.5
EV/EBITDA 17 21 18 15



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）
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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。
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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。
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