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股价表现 
 

   
(%) 今年

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 0.2 3.4 (8.9) (18.4) 

相对恒生指数 (4.8) 1.3 (10.9) (30.6)  
  

发行股数 (百万) 2,752.15 2,752.15 2,752.15 2,752.15 2,117.16 

流通股 (百万) 2,571.24 2,117.15 2,117.15 2,117.15 2,117.15 

总市值 (港币 百万) 15,714.79 17,255.99 17,999.07 17,228.47 22,209.02 

3 个月日均交易额 (港币 百万) 226.20 266.96 272.98 267.06 255.54 

主要股东持股比例（%）      

珠海华发集团有限公司 26.34 26.34 26.34 26.34 24.2  

资料来源：公司公告，Wind，中银证券 

以 2025 年 3 月 17 日收市价为标准 
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华发股份 
  
营收业绩短期承压，但待结算资源充沛；销售规
模稳居千亿阵营 
  
摘要：华发股份公布 2024 年年报，公司实现营业总收入 599.9 亿元，同比下降 16.8%；归母净利润 9.5 亿元，同比下
降 48.2%。公司拟每 10 股派发现金股息 1.04 元（含税），分红率为 30%。 

 公司业绩承压，但待结算资源充沛。2024 年公司营收同比下降 16.8%，主要是由于结转规模的减少，归母净利
润同比下降 48.2%。业绩降幅明显大于营收主要是因为：1）结算利润率下滑，公司毛利率为 14.3%，同比下降
3.8 个百分点。2）受市场环境影响，2024 年计提相关资产和信用减值准备合计约 19.7 亿元，同比增加 3.2 亿元，
导致归母净利润减少 12.4 亿元。3）三费率小幅增加，2024 年公司三费率 6.1%，同比小幅提升 0.4 个百分点，
其中管理费用率、财务费用率同比分别增加 0.2、0.5 个百分点。2024 年公司净利率和归母净利润率分别为 2.3%
和 1.6%，同比分别下降了 2.5、1.0 个百分点。受利润率下滑的影响，公司 ROE 同比下降了 3.5 个百分点至 4.8%。
2024 年投资收益 9.7 亿元，同比增加 243.9%，少数股东损益占比（少数股东损益/净利润）同比下降 14.7 个百分
点至 32.3%。截至 2024 年末，公司财报披露的预收楼款为 874 亿元，同比虽然下降 13.4%，但预收楼款/营收高
达 1.46X，较 2023 年末提升 0.06X，待结算资源充沛，未来业绩保障程度仍然较高。 

 公司优化债务结构，融资成本不断下降，“三道红线”持续保持“绿档”；拟发行可转债。截至 2024 年末，公司有
息负债 1254 亿元，同比下降 2.6%，其中一年内到期的有息负债占比仅为 18.8%，同比下降 0.8 个百分点。2024
年末公司剔除预收款后的资产负债率为 63.1%，同比下降 0.1 个百分点，净负债率为 73.8%，同比提升 11.2 个百
分点，现金短债比为 1.41X，同比下降 0.42X，“三道红线”稳居绿档。公司近年来融资成本不断下降，截至 2024
年末公司平均融资成本为 5.22%，同比下降 0.26 个百分点。公司紧跟国家保障性住房融资政策，融资品种持续
丰富，建信华金-华发股份消费类基础设施 Pre-reits 21.25 亿元成功落地；在 2023 年完成定向增发融资基础上，
开展发行定向可转债工作，股权融资取得新进展，拟发行 55 亿定向可转债，并已获上交所受理，主要用于上海、
无锡、珠海等地的项目以及补充流动资金。 

 现金流短期承压，经营性现金流因销售回款减少同比下滑。截至 2024 年末，公司货币资金 332 亿元，同比下降
28.3%。2024 年公司经营性现金流净流入 159 亿元，同比下降 68.5%，一方面是因为销售回款减少，销售商品、
提供劳务收到的现金 500 亿元，同比下降 41.0%；另一方面，公司土地和建安支出有所增加，购买商品、接受劳
务支付的现金同比增加 18.6%。2024 年公司筹资性现金流净流出 54 亿元（2023 年净流入 114 亿元），主要是融
资净流入减少所致。 

 房地产开发业务：1）销售：销售排名首次进入 TOP10。2024 年公司实现销售金额 1054 亿元，同比下降 16.3%，
销售排名升至 10 位，较 2023 年全年销售排名提升了 4 位，首次进入 TOP10 房企行列；销售面积 370 万平，同
比下降 7.4%；销售均价 2.85 万元/平，同比下降 9.7%；权益销售金额 692 亿元，销售权益比例为 65.6%，同比
下降了 3.6 个百分点。具体来看，华东大区全年完成销售 462 亿元，销售占比 44%，为公司销售奠定基石；华南
大区全年完成销售 321 亿元，销售占比 30.4%，销售指标增势明显；珠海大区全年完成销售 250 亿元，销售占比
23.7%，稳居珠海龙头地位；北方区域全年完成销售 22 亿元，销售占比 2.1%。根据克而瑞，2025 年 1-2 月公司
销售金额 172 亿元，同比增长 58.6%，销售面积 61 万平，同比增长 65.8%，销售均价 2.82 万元/平，同比下降
4.3%。2）拿地：公司聚焦重点城市，量入为出，精准投拓。2024 年公司投拓策略始终聚焦在一线、强二线城
市，通过公开竞拍、股权合作等方式，分别在上海、广州、成都、西安等核心城市获取 6 个优质项目，投资基
础更加稳固，积累发展后劲。根据克而瑞，2024 年公司拿地金额 95 亿元，同比下降 76.8%，拿地强度（拿地金
额/销售金额）为 9.0%，同比下降 23.4 个百分点。截至 2024 年末，土地储备（待开发土地计容建面）377 万平，
同比下降 13.2%，在建面积 836 万平，同比下降 29.7%。3）受前期销售下行影响，2024 年公司新开工面积 95
万平，同比下降 53.8%，竣工面积 488 万平，同比下降 5.2%。 

 公司围绕住宅主业，不断做强做优商业、物业及上下游产业链等“三大支撑”。 1）商业运营方面，公司 2024 年
租金收入达 7.85 亿元，同比增长 15.4%，业务收入稳中有增。2024 年新开业 2 家商业中心，截至 2024 年末在营
集中商业达 11 个，配套商业项目 62 个，商办项目 32 个，总商业面积达 260 万平。2）物业服务方面，公司 2024 
年实现物业收入 16.75 亿元，同比增长 18.9%，有效增厚公司效益。截至 2024 年末，华发物业已进驻 40 余个城
市，服务项目超过 400 个。3）上下游产业链业务方面，营销公司在多个项目跑赢竞品，“联代”占比持续保持领
先优势。优生活公司在营长租公寓门店总数达 26 家，荣获 2024 中国住房租赁广厦奖年度品牌力企业。设计公
司助力公司“四化十五优”产品体系迭代升级，完成 40 余项专利挖掘及申报。华实中建通过 2023 年度广东省专精
特新中小企业认定，荣获香港杰出宜居城市建筑贡献金章等四大奖项。代理公司抢抓新政机会及热点趋势，推
广“以旧换新”助力主业销售。 

投资建议与盈利预测： 

 作为典型的成长性地方国企，大股东实力雄厚，流动性较好，融资成本进一步下降。公司 2024 年销售规模首次
进入行业 TOP10,近两年大量补充核心城市优质土储，布局重心转向基本面较好的华东，未来项目去化速度、结
算质量均有望实现进一步提升。考虑到当前行业销售持续低迷，且结合年报最新情况，我们调整公司盈利预测。
我们预计公司 2025-2027 年营业收入分别为 559 / 544 / 519 亿元，同比增速分别为-7% / -3% / -5%；归母净利润
分别为 7.7 / 6.9 / 6.4 亿元，同比增速分别为-19% / -11% / -6%；对应 EPS 分别为 0.28 / 0.25 / 0.23 元。当前股价对
应的 PE 分别为 20.4X / 22.9X / 24.4X。不过考虑到公司销售投资都具备一定韧性，已售未结算资源丰富，未来业
绩保障程度较高，维持买入评级。 

评级面临的主要风险： 
 销售与结算不及预期；房地产调控超预期收紧；融资收紧；多元业务发展不及预期。   
      
投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

主营收入(人民币 百万) 72,145  59,992  55,948  54,438  51,912  

增长率(%) 19.4  (16.8) (6.7) (2.7) (4.6) 

EBITDA(人民币 百万) 5,253  1,612  1,278  987  1,057  

归母净利润(人民币 百万) 1,838  951  769  685  643  

增长率(%) (29.6) (48.2) (19.2) (10.9) (6.2) 

最新股本摊薄每股收益(人民币) 0.67  0.35  0.28  0.25  0.23  

原先预测摊薄每股收益(人民币)   0.69 0.74  

调整幅度（%）   (59.5) (66.4)  

市盈率(倍) 8.6  16.5  20.4  22.9  24.4  

市净率(倍) 0.7  0.8  0.8  0.8  0.7  

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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附录： 

图表 1. 2024 年华发股份实现营业收入 599.9 亿元，同比

下降 16.8% 

 图表 2. 2024 年华发股份实现归母净利润 9.5 亿元，同比下

降 48.2% 

 

 

 

资料来源：公司年报，中银证券  资料来源：公司年报，中银证券 

 

图表 3. 截至 2024 年末，华发股份预收账款 874 亿元，同

比下降 13.4% 

 图表 4. 截至 2024 年末，华发股份预收账款/营业收入为
1.46X 

 

 

 

资料来源：公司年报，中银证券  资料来源：公司年报，中银证券 

 

图表 5. 2024 年华发股份毛利率、净利率和归母净利润率

分别为 14.3%、2.3%、1.6% 

 图表 6. 2024 年华发股份三费率 6.1% 

  

 

 

 

资料来源：公司年报，中银证券  资料来源：公司年报，中银证券 
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图表 7. 2024 年华发股份少数股东损益占比为 32.3% 

 

 图表 8. 2024 年华发股份投资收益 9.7 亿元，同比增长
243.9% 

 

 

 

资料来源：公司年报，中银证券  资料来源：公司年报，中银证券 

 

图表 9. 2024 年华发股份 ROE 为 4.8% 

 

 图表 10. 截至 2024 年末,公司剔除预收账款的资产负债率

63.1%，净负债率 73.8%，现金短债比为 1.41X 

 

 

 

资料来源：公司年报，中银证券  资料来源：公司年报，中银证券 

 

图表 11. 截至 2024 年末，华发股份有息负债规模 1254

亿元，同比下降 2.6% 

 图表 12. 截至 2024 年末，华发股份有息负债中短期有息负

债占比 18.8% 

 

 

 

资料来源：公司年报，中银证券  资料来源：公司年报，中银证券 
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图表 13. 截至 2024 年末，华发股份货币资金 332 亿元，

同比下降 28.3% 

 图表 14. 2024 年华发股份经营性现金流净流入 159 亿元，

同比下降 68.5% 

 

 

 

资料来源：公司年报，中银证券  资料来源：公司年报，中银证券 

 

图表 15. 2024 年华发股份销售金额 1054 亿元，同比下降
16.3% 

 图表 16. 2024 年华发股份销售面积 370 万平，同比下降
7.4% 

 

 

 

资料来源：公司年报，克而瑞，中银证券  资料来源：公司年报，克而瑞，中银证券 

 

图表 17. 2024 年华发股份销售均价 2.85 万元/平，同比下

降 9.7% 

 图表 18. 2024 年华发股份销售权益比例提升至 65.6% 

 

 

 

 

资料来源：公司年报，克而瑞，中银证券  资料来源：公司年报，克而瑞，中银证券 
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[Table_FinchinaDetail] 损益表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E  年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 72,145  59,992  55,948  54,438  51,912   净利润 3,465  1,405  1,131  1,054  1,169  

营业收入 72,145  59,992  55,948  54,438  51,912   折旧摊销 514  482  507  533  559  

营业成本 59,061  51,404  48,510  47,687  45,161   营运资金变动 (18,062) 3,036  5,593  7,768  13,225  

营业税金及附加 2,746  2,241  2,090  2,033  2,076   其他 64,627  10,978  4,899  3,908  4,920  

销售费用 2,383  1,813  1,722  1,722  1,809   经营活动现金流 50,544  15,900  12,129  13,262  19,873  

管理费用 1,485  1,358  1,290  1,290  1,354   资本支出 (52,385) (10,306) (234) (234) (234) 

研发费用 89  79  74  54  52   投资变动 (9,871) (4,698) (6,855) (6,328) (6,866) 

财务费用 0  512  559  381  292   其他 (7,236) (8,377) (486) (169) 85  

其他收益 73  36  40  44  48   投资活动现金流 (69,492) (23,382) (7,575) (6,732) (7,015) 

资产减值损失 (1,595) (1,840) (1,472) (1,178) (942)  银行借款 (524) 385  (4,665) (4,327) (1,656) 

信用减值损失 (48) (126) (19) (19) (19)  股权融资 14,433  (1,687) (165) (110) (83) 

资产处置收益 (4) 4  (0) 2  1   其他 (2,470) (4,118) 1,174  (1,374) 117  

公允价值变动收益 992  354  361  368  375   筹资活动现金流 11,439  (5,419) (3,656) (5,812) (1,621) 

投资收益 281  968  987  1,007  1,027   净现金流 (7,509) (12,901) 898  718  11,237  

汇兑收益 0  0  0  0  0   资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 5,807  1,980  1,599  1,494  1,657         

营业外收入 115  58  64  70  77   财务指标 

营业外支出 49  76  84  92  101   年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

利润总额 5,873  1,962  1,579  1,472  1,633   成长能力           

所得税 2,408  557  449  418  464   营业收入增长率(%) 19.4  (16.8) (6.7) (2.7) (4.6) 

净利润 3,465  1,405  1,131  1,054  1,169   营业利润增长率(%) (10.6) (65.9) (19.2) (6.6) 10.9  

少数股东损益 1,627  453  362  369  526   归属于母公司净利润增长率(%) (29.6) (48.2) (19.2) (10.9) (6.2) 

归母净利润 1,838  951  769  685  643   息税前利润增长(%) (4.5) (76.1) (31.8) (41.0) 9.6  

EBITDA 5,253  1,612  1,278  987  1,057   息税折旧前利润增长(%) (3.1) (69.3) (20.7) (22.7) 7.1  

EPS(最新股本摊薄，元) 0.67  0.35  0.28  0.25  0.23   EPS(最新股本摊薄)增长(%) (29.6) (48.2) (19.2) (10.9) (6.2) 

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) 6.6  1.9  1.4  0.8  1.0  

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 13.6  10.6  10.5  10.3  11.0  

年结日：12 月 31 日 2023 2024 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 18.1  14.3  13.3  12.4  13.0  

流动资产 387,106  349,034  338,630  331,313  315,789   归母净利润率(%) 2.5  1.6  1.4  1.3  1.2  

现金及等价物 46,320  33,206  34,103  34,822  46,059   ROE(%) 8.3  4.8  3.8  3.3  3.0  

应收账款 1,248  1,546  940  1,479  828   ROIC(%) 0.9  0.3  0.2  0.1  0.1  

应收票据 0  0  0  0  0   偿债能力           

存货 275,032  247,950  237,146  226,473  200,048   资产负债率 0.7  0.7  0.7  0.7  0.7  

预付账款 1,628  1,860  1,374  1,805  1,206   净负债权益比 0.6  0.7  0.7  0.7  0.6  

合同资产 1  1  2  1  2   流动比率 1.9  2.0  2.0  2.0  2.0  

其他流动资产 62,877  64,471  65,064  66,733  67,646   营运能力           

非流动资产 64,593  71,261  77,482  84,192  90,904   总资产周转率 0.2  0.1  0.1  0.1  0.1  

长期投资 25,246  28,025  30,209  31,872  34,081   应收账款周转率 58.2  42.9  45.0  45.0  45.0  

固定资产 5,063  5,234  5,135  5,023  4,896   应付账款周转率 1.9  1.7  1.8  1.8  1.8  

无形资产 475  483  471  460  448   费用率           

其他长期资产 33,809  37,519  41,667  46,837  51,479   销售费用率(%) 3.3  3.0  3.1  3.2  3.5  

资产合计 451,699  420,295  416,112  415,505  406,693   管理费用率(%) 2.1  2.3  2.3  2.4  2.6  

流动负债 198,764  175,002  170,889  168,783  155,529   研发费用率(%) 0.1  0.1  0.1  0.1  0.1  

短期借款 463  3,480  2,784  2,227  2,004   财务费用率(%) 0.0  0.9  1.0  0.7  0.6  

应付账款 41,250  29,078  32,907  28,026  29,680   每股指标(元)           

其他流动负债 157,051  142,445  135,198  138,530  123,845   每股收益(最新摊薄) 0.7  0.3  0.3  0.2  0.2  

非流动负债 121,236  120,305  119,269  119,825  123,180   每股经营现金流(最新摊薄) 18.4  5.8  4.4  4.8  7.2  

长期借款 82,013  79,382  75,412  71,642  70,209   每股净资产(最新摊薄) 8.1  7.2  7.4  7.6  7.8  

其他长期负债 39,223  40,923  43,856  48,183  52,971   每股股息 0.4  0.1  0.1  0.0  0.0  

负债合计 320,000  295,307  290,158  288,608  278,709   估值比率           

股本 2,752  2,752  2,752  2,752  2,752   P/E(最新摊薄) 8.6  16.5  20.4  22.9  24.4  

少数股东权益 109,523  105,244  105,606  105,975  106,501   P/B(最新摊薄) 0.7  0.8  0.8  0.8  0.7  

归属母公司股东权益 22,177  19,744  20,348  20,923  21,483   EV/EBITDA 37.2  117.8  141.2  169.1  143.1  

负债和股东权益合计 451,699  420,295  416,112  415,505  406,693   价格/现金流(倍) 0.3  1.0  1.3  1.2  0.8  

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测 

[Table_FinchinaDetail] 
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券股份有限公司同时声明，将通过公司网站披露本公司授权公众媒体及其他机构刊载或者转发证券研究报

告有关情况。如有投资者于未经授权的公众媒体看到或从其他机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，

以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 

买    入：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 20%以上； 

增    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内超越基准指数 10%-20%； 

中    性：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数变动幅度在-10%-10%之间； 

减    持：预计该公司股价在未来 6-12 个月内相对基准指数跌幅在 10%以上； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

行业投资评级： 

强于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现强于基准指数； 

中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 

弱于大市：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现弱于基准指数； 

未有评级：因无法获取必要的资料或者其他原因，未能给出明确的投资评级。 

 

沪深市场基准指数为沪深 300 指数；新三板市场基准指数为三板成指或三板做市指数；香港市场基准指数为恒生指数
或恒生中国企业指数；美股市场基准指数为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 
  



 

 

风险提示及免责声明 

本报告由中银国际证券股份有限公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报告，

具备专业信息处理能力的中银国际证券股份有限公司的机构客户；2) 中银国际证券股份有

限公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券股份有限公司的证券

投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾问服务建议或产品，提供给接

受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券股份有限公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客户提供

本报告。中银国际证券股份有限公司的个人客户从任何外部渠道获得本报告的，亦不应直接

依据所获得的研究报告作出投资决策；需充分咨询证券投资顾问意见，独立作出投资决策。

中银国际证券股份有限公司不承担由此产生的任何责任及损失等。 

本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接或间接复

制、派发或转发此报告全部或部分内容予任何其他人，或将此报告全部或部分内容发表。如

发现本研究报告被私自刊载或转发的，中银国际证券股份有限公司将及时采取维权措施，追

究有关媒体或者机构的责任。所有本报告内使用的商标、服务标记及标记均为中银国际证券

股份有限公司或其附属及关联公司（统称“中银国际集团”）的商标、服务标记、注册商标或

注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任何特别的

投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证券或其它金融票据

的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券股份有限公司不能确保本报

告中提及的投资产品适合任何特定投资者。本报告的内容不构成对任何人的投资建议，阁下

不会因为收到本报告而成为中银国际集团的客户。阁下收到或阅读本报告须在承诺购买任何

报告中所指之投资产品之前，就该投资产品的适合性，包括阁下的特殊投资目的、财务状况

及其特别需要寻求阁下相关投资顾问的意见。 

尽管本报告所载资料的来源及观点都是中银国际证券股份有限公司及其证券分析师从相信

可靠的来源取得或达到，但撰写本报告的证券分析师或中银国际集团的任何成员及其董事、

高管、员工或其他任何个人（包括其关联方）都不能保证它们的准确性或完整性。除非法律

或规则规定必须承担的责任外，中银国际集团任何成员不对使用本报告的材料而引致的损失

负任何责任。本报告对其中所包含的或讨论的信息或意见的准确性、完整性或公平性不作任

何明示或暗示的声明或保证。阁下不应单纯依靠本报告而取代个人的独立判断。本报告仅反
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以外的资料，中银国际集团未有参阅有关网站，也不对它们的内容负责。提供这些地址或超

级链接（包括连接到中银国际集团网站的地址及超级链接）的目的，纯粹为了阁下的方便及

参考，连结网站的内容不构成本报告的任何部份。阁下须承担浏览这些网站的风险。 
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的价值或风险的可靠信息也存在困难。本报告中包含或涉及的投资及服务可能未必适合阁下。

如上所述，阁下须在做出任何投资决策之前，包括买卖本报告涉及的任何证券，寻求阁下相

关投资顾问的意见。 
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