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华发股份（600325.SH） 
  

2024 业绩下滑，销售领先行业，待结转资源托底未来业绩 
  
公司 2024 年全年营收同比-16.8%，归母净利润同比-48.2%。公司 2024

年全年实现营业收入 599.9 亿元（同比-16.8%，下同）；实现归母净利润 9.5

亿元（-48.2%）；实现扣非归母净利润 6.6 亿元（-24.5%）。业绩下滑主要因：

（1）受房地产市场下行以及公司结转结构影响，当期营收规模下滑；（2）毛

利率继续下滑 3.8pct 至 14.3%，影响利润规模；（3）计提资产减值损失 18.4

亿元、计提信用减值损失 1.26 亿元，合计减值损失 19.67 亿元，对期内归母

净利润影响 12.44 亿元。考虑到从 2025 年开始，结转结构中核心城市较高利

润率和 IRR 的项目占比将开始提升，对整体利润表现有托底作用；但基于行

业尚未完全企稳，我们预计 2025 年或仍有一定减值压力。 

销售持续跑赢行业，2024 拿地收缩，在手资源仍充足。公司 2024 年全年实

现合约销售金额为 1054.4 亿元（-16.3%），排名克而瑞百强房企第 10 位；对

比行业看，公司销售跌幅明显小于百强房企 30.3%的跌幅，也小于 TOP10 房

企 24.4%的跌幅。据克而瑞，2025 年 1-2 月公司实现全口径销售金额 172 亿

元（+58.6%），排名进一步提升至第 7 位，同比表现显著跑赢行业。公司 2024

年拿地规模和力度下滑，于上海、广州、成都、西安获取 6 幅土地，拿地总地

价 94 亿元，权益地价 32 亿元。我们认为，公司拿地偏谨慎主要是考虑到市

场依然低迷、且公司在手资源尚充足。截至 2024 年底，公司总土地储备（待

开发+在建）面积为 1212 万方。考虑到政策端持续发力，我们认为在未来核

心城市可能率先企稳筑底的背景下，公司将适时加力拿地。 

保持财务稳健、流动性充裕，拟发行定向可转债。2024 年公司融资成本继续

下降，期末加权平均融资成本为 5.22%，有望进一步压降。公司期末有息负债

规模为 1416 亿元（-1.7%），其中短期有息负债占比 16.0%（-0.76pct），债

务结构进一步优化。截至期末，公司剔预资产负债率 63.1%，净负债率 86.7%，

现金短债比 1.47 倍。公司拟发行定向可转债，总额不超过 55 亿元；1 月 21

日，申请获上交所受理，尚需上交所审核通过并经中国证监会同意注册后方可

实施。我们认为，如最终发行成功，一方面将增强公司流动性，为后续项目开

发提供资金支持；另一方面，公司资产总额、负债总额将同时增加，随着可转

债逐渐转换为公司股份，公司长期权益资本将得到有效补充，改善财务结构、

降低资产负债率，减少偿债风险，同时也为后续债务融资提供空间。公司此前

于 2024 年 10 月发布以集中竞价方式回购股份的预案，不低于人民币 3 亿元

且不超过人民币 6 亿元，至 2025 年 2 月末公司累计回购金额 1993 万元。 

投资建议：维持“买入”评级。1、公司具有国资背景，大股东支持力度高，

流动性无忧，能把握市场潜在复苏环境加力拿地；2、近年利润率较高的地块

将进入结转周期，对业绩有托底作用；3、考虑到目前行业下行环境，公司可

能仍有一定减值压力。我们调整盈利预测，预计公司 2025/2026/2027 年营收

分别为 613.3/631.7/650.2 亿元；归母净利润为 9.8/11.8/12.5 亿元；对应的

EPS 为 0.36/0.43/0.46 元/股；对应 PE 为 16.1/13.4/12.5 倍。 

风险提示：政策放松不及预期，毛利率下行超预期，结算进度不及预期。 
 

买入（维持） 

股票信息  
行业 房地产开发 

前次评级 买入 

03 月 17 日收盘价（元） 5.71 

总市值（百万元） 15,714.79 

总股本（百万股） 2,752.15 

其中自由流通股（%） 93.43 

30 日日均成交量（百万股） 43.73  
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1、《华发股份（600325.SH）：前三季度业绩承压，公

司计划回购股份，展现管理层信心》 2024-10-30 

2、《华发股份（600325.SH）：1H24 业绩承压，大股东

计划 120 亿元收购公司存量项目》 2024-09-02 

3、《华发股份（600325.SH）：计提减值出清包袱，投

拓聚焦销售稳健》 2024-04-28  

  
财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 72,145  59,992  61,334  63,165  65,016  

增长率 yoy（%） 19.4  -16.8  2.2  3.0  2.9  

归母净利润（百万元） 1,838  951  978  1,177  1,253  

增长率 yoy（%） -29.6  -48.2  2.8  20.4  6.5  

EPS 最新摊薄（元/股） 0.67  0.35  0.36  0.43  0.46  

净资产收益率（%） 2.6  1.1  1.3  1.8  1.9  

P/E（倍） 8.6  16.5  16.1  13.4  12.5  

P/B（倍） 0.7  0.8  0.8  0.8  0.7    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 3 月 17 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 387106  349034  329910  326944  320298   营业收入 72145  59992  61334  63165  65016  

现金 46320  33206  42912  46650  47246   营业成本 59061  51404  51640  52958  54408  

应收票据及应收账款 1248  1546  1307  1220  1144   营业税金及附加 2746  2241  2331  2400  2471  

其他应收款 1767  1675  1844  1780  1950   销售费用 2383  1813  2085  2084  2081  

预付账款 1628  1860  2521  2158  2486   管理费用 1485  1358  1227  1579  1625  

存货 275032  247950  217276  209801  200825   研发费用 89  79  90  92  89  

其他流动资产 61112  62798  64051  65336  66647   财务费用 274  512  547  586  627  

非流动资产 64593  71261  78002  85284  93182   资产减值损失 -1595  -1840  -1840  -947  -390  

长期投资 25246  28025  28369  28737  28838   其他收益 73  36  50  53  55  

固定资产 5063  5234  6240  7416  9750   公允价值变动收益 992  354  383  474  275  

无形资产 496  483  509  543  535   投资净收益 281  968  513  454  111  

其他非流动资产 33789  37519  42885  48588  54058   资产处置收益 -4  4  0  0  0  

资产总计 451699  420295  407913  412228  413480   营业利润 5807  1980  2520  3499  3767  

流动负债 198764  175002  153643  149500  144050   营业外收入 115  58  80  88  85  

短期借款 463  3480  3515  3550  3585   营业外支出 49  76  93  71  72  

应付票据及应付账款 41250  29078  39776  26421  46123   利润总额 5873  1962  2507  3516  3780  

其他流动负债 157051  142445  110353  119529  94342   所得税 2408  557  877  1231  1323  

非流动负债 121236  120305  126912  133074  137903   净利润 3465  1405  1629  2286  2457  

长期借款 103478  101868  108285  112617  115432   少数股东损益 1627  453  652  1109  1204  

其他非流动负债 17758  18437  18627  20458  22470   归属母公司净利润 1838  951  978  1177  1253  

负债合计 320000  295307  280555  282574  281953   EBITDA 6158  2273  2810  3876  4222  

少数股东权益 109523  105244  105896  107004  108208   EPS（元） 0.67  0.35  0.36  0.43  0.46  

股本 2752  2752  2752  2752  2752         

资本公积 3719  1401  1401  1401  1401   主要财务比率      

留存收益 15655  15588  16623  18040  19514   会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 22177  19744  21462  22650  23320   成长能力      

负债和股东权益 451699  420295  407913  412228  413480   营业收入(%) 19.4  -16.8  2.2  3.0  2.9  

       营业利润(%) -10.6  -65.9  27.2  38.9  7.7  

       归属于母公司净利润(%) -29.6  -48.2  2.8  20.4  6.5  

       获利能力      

       毛利率(%) 18.1  14.3  15.8  16.2  16.3  

现金流量表（百万元）       净利率(%) 2.5  1.6  1.6  1.9  1.9  

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 2.6  1.1  1.3  1.8  1.9  

经营活动现金流 50544  15900  7557  8617  9033   ROIC(%) 2.1  0.9  0.9  1.3  1.4  

净利润 3465  1405  1629  2286  2457   偿债能力      

折旧摊销 285  311  304  360  442   资产负债率(%) 70.8  70.3  68.8  68.5  68.2  

财务费用 274  512  547  586  627   净负债比率(%) 75.7  88.2  86.7  85.3  84.4  

投资收益 281  968  513  454  111   流动比率 1.9  2.0  2.1  2.2  2.2  

营运资金变动 -18010  2943  5043  5501  5768   速动比率 0.2  0.2  0.3  0.3  0.3  

其他经营现金流 64249  9762  -479  -569  -372   营运能力      

投资活动现金流 -69492  -23382  -6070  -6610  -7849   总资产周转率 0.2  0.1  0.1  0.2  0.2  

资本支出 52385  10306  5972  5855  6707   应收账款周转率 58.1  42.9  43.0  50.0  55.0  

长期投资 -15465  -12777  -344  -368  -101   应付账款周转率 1.6  1.5  1.5  1.6  1.5  

其他投资现金流 -32572  -25852  -442  -1123  -1243   每股指标（元）      

筹资活动现金流 11439  -5419  8220  1731  -588   每股收益(最新摊薄) 0.67  0.35  0.36  0.43  0.46  

短期借款 47  3017  35  35  35   每股经营现金流(最新摊薄) 18.37  5.78  2.75  3.13  3.28  

长期借款 -2394  -1610  6418  4331  2815   每股净资产(最新摊薄) 8.06  7.17  7.43  7.53  7.69  

普通股增加 635  0  0  0  0   估值比率      

资本公积增加 3035  -2318  0  0  0   P/E 8.6  16.5  16.1  13.4  12.5  

其他筹资现金流 10117  -4508  1767  -2636  -3439   P/B 0.7  0.8  0.8  0.8  0.7  

现金净增加额 -7521  -12904  9707  3738  596   EV/EBITDA 36.5  101.7  82.2  59.8  55.2    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 3 月 17 日收盘价      
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使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引
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报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删
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投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 
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市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 
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