
房地产 

2025 年 03 月 31 日 

中国海外发展(0688.HK) 

销售逆势争先，率先受益核心区域及好项目“止跌回稳”
  

  
请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。 

 
 

公
司
报
告 

公
司
年
报
点
评 

 

 

推荐（维持） 

股价：13.9 港元 

主要数据  
 

行业 房地产 

公司网址 www.coli.com.hk 

大股东/持股 中国海外集团 56.1% 

实际控制人 国务院国有资产监督管理委会 

总股本(百万股) 10944.9 

流通 A股(百万股) 0 

流通 B/H 股(百万股) 10944.9 

总市值（亿港元） 1521.3 

流通 A股市值(亿元) 0 

每股净资产(元) 34.8 

资产负债率(%) 55.8 

 
行情走势图 
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事项： 
公司发布 2024 年报，2024 年实现收入 1851.5 亿元，同比下滑 8.6%；归母净

利润 156.4 亿元，同比下滑 38.9%，拟派发末期股息每股 30 港仙。 

平安观点： 
 销售逆势争先，聚焦核心城市。2024 年公司中指院全口径销售额排名升

至行业第 2，权益销售额排行榜升至第一，市占率进一步提高；区域布局

上持续聚焦重点城市，一线及重点二线城市销售额贡献占比达 85%，北京、

上海、深圳销售额市占率位居当地第一；玖序系”高端住宅产品引领市场，

上海、深圳、北京、南京四个项目合计销售逾 500 亿元，其中上海建国东

路项目“两创”纪录：开盘当日销售 197 亿元，创国内开盘销售纪录；年

销售 387 亿元，创全国单盘年销售纪录，推动销售均价同比上升 24.4%至

33810 元/平米。2024 年公司购地 22 宗，总购地金额 806 亿元，投资规

模行业第一，其中一线城市占比 77%，在特大型项目、综合型项目、城市

更新项目等方面投资优势突出，有望率先受益核心区“好房子”企稳。截

至 2024 年末公司已售未结金额 2526 亿元，同比增长 6.5%，为销售业绩

稳健奠定基础。 

 商业板块稳步发力，财务优势加持下发展动能充足。公司 2024 年商业收

入增长 12.1%，聚焦核心城市优质资产。公司三条红线保持绿档达标，平

均融资成本仅 3.1%，处于行业低位区间；持续优化融资结构，人民币负

债占比 82.3%，；在手现金 1241.7 亿元，占总资产 13.7%，助力公司充分

把握市场机遇。 

 投资建议：公司作为头部房企，长期坚持高质量发展与精细化管理，在行

业信用危机期仍可保持稳健经营，随着行业优胜劣汰，公司凭借运营、品

牌及信用等优势，有望把握逆势扩张机遇；考虑行业整体仍处于调整期，

结算端压力犹在，我们下调公司 2025-2026 年 EPS 预测 1.46 元（原为

2.43 元）、1.49 元（原为 2.47 元），新增 2027 年 EPS 预测 1.51 元，当

前股价对应 PE 分别为 8.8 倍、8.6 倍、8.5 倍，但考虑公司拿地、销售、

融资、去化情况等仍优于同业，维持“推荐”评级。 

 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 202524  185154  194412  201605  205637  

YOY(%) 12.3  -8.6  5.0  3.7  2.0  

净利润(百万元) 25610  15636  16006  16286  16546  

YOY(%) 10.1  -38.9  2.4  1.7  1.6  

毛利率(%) 20.3  17.7  18.0  18.0  18.5  

净利率(%) 13.4  9.6  8.6  8.7  8.7  

ROE(%) 6.9  4.1  4.1  4.0  4.0  

EPS(摊薄/元) 2.34  1.43  1.46  1.49  1.51  

P/E(倍) 5.5  9.0  8.8  8.6  8.5  

P/B(倍) 0.4  0.4  0.4  0.3  0.3  
 

资料来源：ifind，平安证券研究所 
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 风险提示：  1）公司毛利率存在下滑风险：若销售景气度持续下滑，房企“以价换量”加剧，仍将制约结算端毛利率；2）拿

地力度不及预期风险：若后续土拍规则调整或地市波动，公司扩充土储或将受阻，亦对未来销售规模增长产生制约；3）政策

改善不及预期：受到房企信用事件波及影响，合作开发项目销售去化预期或受合作方信用资质影响，若后续合作方发生信用

风险事件，亦对公司销售去化产生阻碍。 
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 124168  99145  129202  166890  

应收账款 1590  3498  3627  3700  

预付款项、按金及其他项 22311  20810  21580  22011  

其他应收款 7263  10658  11052  11273  

存货 454274  502004  520578  527752  

其他流动资产 29577  29396  30483  31093  

流动资产总计 639184  665510  716523  762719  

长期股权投资 45897  45897  45897  45897  

固定资产 7301  6157  5013  3869  

在建工程 0  0  0  0  

无形资产 0  0  0  0  

长期待摊费用 0  0  0  0  

其他非流动资产 216253  188565  160878  133191  

非流动资产合计 269450  240619  211788  182957  

资产总计 908634  906129  928311  945676  

短期借款 28590  0  0  0  

应付账款 41847  60644  62888  63754  

其他流动负债 194795  189888  196765  199995  

流动负债合计 265232  250532  259652  263749  

长期借款 212974  212974  212974  212974  

其他非流动负债 28599  28599  28599  28599  

非流动负债合计 241573  241573  241573  241573  

负债合计 506804  492104  501225  505322  

股本 74035  74035  74035  74035  

储备 306576  306576  306576  306576  

留存收益 0  11528  23258  35174  

归属于母公司股东权益 380611  392139  403869  415785  

归属于非控制股股东权益 21219  21886  23217  24569  

权益合计 401830  414025  427086  440355  

负债和权益合计 908634  906129  928311  945676  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

税后经营利润 16850  13103  14104  15220  

折旧与摊销 0  28831  28831  28831  

财务费用 935  10560  9930  9811  

其他经营资金 -17785  -37459  -11835  -4412  

经营性现金净流量 0  15035  41030  49450  

投资性现金净流量 0  3570  3513  2678  

筹资性现金净流量 0  -43629  -14486  -14440  

现金流量净额 0  -25023  30057  37688  
 
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业额 185154  194412  201605  205637  

销售成本 152389  159418  165316  167594  

其他费用 0  0  0  0  

销售费用 4520  3305  3326  3393  

管理费用 2293  2139  2016  2159  

财务费用 935  10560  9930  9811  

其他经营损益 0  0  0  0  

投资收益 0  0  0  0  

公允价值变动损益 417  1500  1500  1000  

营业利润 25433  20490  22517  23680  

其他非经营损益 975  3000  3000  2500  

税前利润 26408  23490  25517  26180  

所得税 8621  6817  7899  8282  

税后利润 17787  16673  17618  17898  

归属于非控制股股东利润 2152  667  1331  1352  

归属于母公司股东利润 15636  16006  16286  16546  

EBITDA 27343  62882  64277  64822  

NOPLAT 17480  20855  21261  22133  

EPS(元) 1.43  1.46  1.49  1.51  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

主要财务比率  

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

成长能力     

营收额增长率 -9% 5% 4% 2% 

EBIT增长率 -35% 25% 4% 2% 

EBITDA 增长率 -36% 130% 2% 1% 

税后利润增长率 -34% -6% 6% 2% 

盈利能力     

毛利率 18% 18% 18% 19% 

净利率 10% 9% 9% 9% 

ROE 4% 4% 4% 4% 

ROA 2% 2% 2% 2% 

ROIC 3% 3% 3% 4% 

估值倍数     

P/E 9.0  8.8  8.6  8.5  

P/S 0.8  0.7  0.7  0.7  

P/B 0.4  0.4  0.3  0.3  

EV/EBITDA 43.2  18.8  18.0  17.3  

EV/NOPLAT 67.6  56.7  54.4  50.7  
  



 

 

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） 

中  性（预计 6个月内，股价表现相对市场表现在±10%之间） 

回  避（预计 6个月内，股价表现弱于市场表现 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市（预计 6个月内，行业指数表现强于市场表现 5%以上） 
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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。 

平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研究

产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给上述

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。 

免责条款： 
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明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其他人。 
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见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指
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