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市场数据  
收盘价(元) 5.80 

一年最低/最高价 5.06/8.09 

市净率(倍) 0.81 

流通A股市值(百万元) 14,913.20 

总市值(百万元) 15,962.48 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.17 

资产负债率(%,LF) 70.26 

总股本(百万股) 2,752.15 

流通 A 股(百万股) 2,571.24  
 

相关研究  
《招商蛇口(001979)：2023 年报点评：

净利润重新恢复增长，高比例分红回

馈股东》 

2024-03-19 

《招商蛇口(001979)：2023 年三季报

点评：Q3 利润率企稳回升，投拓聚焦

核心城市》 

2023-10-30 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 175008 178948 195411 209676 222885 

同比（%） (4.37) 2.25 9.20 7.30 6.30 

归母净利润（百万元） 6319 4039 4173 4350 4873 

同比（%） 48.20 (36.09) 3.33 4.23 12.03 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.70 0.45 0.46 0.48 0.54 

P/E（现价&最新摊薄） 13.91 21.76 21.06 20.21 18.04 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 年年报。2024 年公司实现营收 1789.5 亿元，同比
增长 2.3%；归母净利润 40.4 亿元，同比下降 36.1%。 

◼ 结转带动营收小幅增长，毛利下滑计提减值拖累业绩。2024 年受益于结
转规模增长，公司营业收入同比提升 2.3%。营业收入小幅增长而归母净
利润下滑幅度较大的原因为：1）房地产开发业务毛利率下滑 1.5pct 至
15.6%；2）信用减值损失及资产减值损失分别同比增长 994.9%、97.0%

至 15.5 亿元、44.8 亿元。 

◼ 销售跻身行业前五，坚持核心城市深耕策略。2024 年签约销售面积 935.9

万平方米，签约销售金额 2193.0 亿元，销售排名稳居行业 TOP5 梯队，
在行业下行周期中展现出较强的韧性。公司坚持核心城市深耕策略，在
西安、长沙、合肥、南通、徐州销售金额位居首位，在上海、深圳、苏
州、成都、厦门等城市销售排名位居前五。此外，2024 年公司打造多个
优质标杆项目，20 余个项目首开去化率领先竞品 25%。 

◼ 投资聚焦核心城市，一线城市投资占比近六成。2024 年公司获取 26 宗
地块，总计容建面约 225 万平方米，拿地金额约 486 亿元，投资强度同
比下降 16.5pct 至 22.2%，权益地价约 335 亿元，权益比例为 68.9%。公
司坚持以销定产、聚焦核心城市的投资策略，2024 年公司在“核心 10

城”的投资金额占比达 90%，其中在一线城市的投资占比为 59%，优质
的土地资源获取有助于公司未来销售规模的稳健增长。 

◼ 融资优势明显，积极回购彰显信心。2024 年公司进一步压降融资成本，
综合资金成本较年初下降 48bp 至 2.99%，融资成本处于行业低位，融
资优势明显，全年新增公开市场融资 154.6 亿元，票面利率均为同期同
行业最低水平。2024 年 10 月公司发布公告拟以集中竞价交易方式在 12

个月内回购公司 3.51-7.02 亿元股份，用于注销并减少注册资本，回购
价格不超过 15.7 元/股。截至 2025 年 2 月 28 日，公司已支付 1.4 亿元
用于回购股份，积极回购彰显公司对于自身经营以及后续发展的信心。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到近年来房地产市场下行，公司毛利率水平
或受到影响，同时考虑计提减值因素，下调其 2025/2026 年归母净利润
至 41.7/43.5 亿元（前值为 115.5/135.3 亿元），2027 年归母净利润为 48.7

亿元，对应 EPS 为 0.46/0.48/0.54 元，对应 PE 分别为 21.1X/20.2X/18.0X。
公司作为地产龙头央企，销售稳健富有韧性、跻身行业前五，投资聚焦
高能级城市，我们看好公司中长期发展，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：毛利率修复不及预期；市场景气度恢复不及预期。 
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华发股份三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 614,166 680,511 736,316 770,793  营业总收入 178,948 195,411 209,676 222,885 

货币资金及交易性金融资产 100,352 137,591 184,299 234,577  营业成本(含金融类) 152,812 165,415 176,966 187,736 

经营性应收款项 8,140 9,128 9,512 8,043  税金及附加 6,930 7,230 7,779 8,715 

存货 369,183 377,374 373,961 360,558  销售费用 4,014 4,690 5,095 5,606 

合同资产 69 25 36 51     管理费用 2,103 2,540 2,726 3,343 

其他流动资产 136,422 156,393 168,507 167,564  研发费用 129 176 189 201 

非流动资产 246,143 237,259 227,241 216,796  财务费用 1,943 3,160 2,550 1,750 

长期股权投资 76,504 76,504 76,504 76,504  加:其他收益 128 137 147 156 

固定资产及使用权资产 13,632 14,009 14,253 14,128  投资净收益 3,892 3,322 3,564 3,789 

在建工程 824 750 661 579  公允价值变动 (36) 0 0 0 

无形资产 1,821 1,960 2,131 2,193  减值损失 (6,034) (6,000) (4,970) (3,425) 

商誉 1,854 1,854 1,854 1,854  资产处置收益 34 14 18 26 

长期待摊费用 1,011 1,011 1,011 1,011  营业利润 9,000 9,673 13,131 16,081 

其他非流动资产 150,497 141,172 130,827 120,528  营业外净收支  89 50 50 50 

资产总计 860,309 917,770 963,557 987,589  利润总额 9,090 9,723 13,181 16,131 

流动负债 386,308 436,932 474,254 488,748  减:所得税 4,901 4,084 5,931 7,581 

短期借款及一年内到期的非流动负债 52,406 53,027 53,648 54,269  净利润 4,189 5,639 7,249 8,549 

经营性应付款项 53,389 53,611 62,279 60,845  减:少数股东损益 150 1,466 2,900 3,676 

合同负债 141,952 191,503 205,482 218,428  归属母公司净利润 4,039 4,173 4,350 4,873 

其他流动负债 138,561 138,791 152,844 155,207       

非流动负债 187,256 190,356 193,456 196,556  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.45 0.46 0.48 0.54 

长期借款 125,777 126,777 127,777 128,777       

应付债券 46,900 48,900 50,900 52,900  EBIT 7,962 12,883 15,731 17,881 

租赁负债 2,391 2,491 2,591 2,691  EBITDA 11,611 22,416 26,783 29,150 

其他非流动负债 12,187 12,187 12,187 12,187       

负债合计 573,564 627,287 667,709 685,304  毛利率(%) 14.61 15.35 15.60 15.77 

归属母公司股东权益 111,007 113,279 115,743 118,505  归母净利率(%) 2.26 2.14 2.07 2.19 

少数股东权益 175,738 177,204 180,104 183,780       

所有者权益合计 286,745 290,483 295,847 302,285  收入增长率(%) 2.25 9.20 7.30 6.30 

负债和股东权益 860,309 917,770 963,557 987,589  归母净利润增长率(%) (36.09) 3.33 4.23 12.03 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 31,964 38,550 47,923 51,234  每股净资产(元) 10.92 11.17 11.45 11.75 

投资活动现金流 3,158 1,937 2,149 2,767  最新发行在外股份（百万股） 9,061 9,061 9,061 9,061 

筹资活动现金流 (23,405) (3,345) (3,463) (3,823)  ROIC(%) 0.72 1.44 1.64 1.77 

现金净增加额 11,714 37,140 46,608 50,177  ROE-摊薄(%) 3.64 3.68 3.76 4.11 

折旧和摊销 3,649 9,534 11,052 11,268  资产负债率(%) 66.67 68.35 69.30 69.39 

资本开支 (5,698) (1,285) (1,316) (922)  P/E（现价&最新股本摊薄） 21.76 21.06 20.21 18.04 

营运资本变动 19,682 15,597 22,985 26,424  P/B（现价） 0.89 0.87 0.85 0.83 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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