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业绩承压，土储持续优化——2024 年

年度业绩点评 
 

核心观点 

2024 年公司实现营业收入 864.0 亿元，同比增长 7.7%，实现归母

净利润 10.4 亿元，同比降低 67.3%，实现核心净利润 15.9 亿元，

同比降低 54.4%。公司利润下降较多主要系开发业务毛利率同比

下降 5.4 个百分点及开发业务计提减值同比增加 7 亿元。公司全

年全口径销售额 1145 亿元，销售排名首次跻身全国前十，位列

全国第八。全年新增土储 271 万方，其中 71%位于北上广等一线

城市，土储结构持续优化。全年经营性现金净流入 217 亿元，同

比多流入 134 亿元。加权借贷成本为 3.49%，同比降低 33BP，资

金成本延续下降趋势。 

事件 

公司发布 2024 年业绩，2024 年公司实现营业收入 864.0 亿元，

同比增长 7.7%，实现归母净利润 10.4 亿元，同比降低 67.3%，

实现核心净利润 15.9 亿元，同比降低 54.4%。 

简评 

开发业务毛利率下降及计提减值增加影响业绩。公司 2024 年实

现营业收入 864.0 亿元，同比增长 7.7%，实现归母净利润 10.4

亿元，同比降低 67.3%，实现核心净利润 15.9 亿元，同比降低

54.4%。增收不增利主要原因在于，1）开发业务结转毛利率下降。

2024 年公司开发业务毛利率为 9.2%，同比下降 5.4 个百分点。2）

计提减值增多。全年开发业务计提资产减值 22.7 亿元，同比多计

提 7.0 亿元。 

销售额首次跻身全国前十，新增土储聚焦核心城市。2024 年公司

销售额 1145 亿元，位列全国第八，首次跻身全国前十。全年新

增 24 个地块，合计建筑面积 271 万平，同比降低 45%。所有新

增土储均位于一二线城市，其中位于 71%新增土储位于北京、上

海、广州等一线城市，较上年增加 42 个百分点。此外在成都与

杭州新增土储 40 万方，占比 15%。截至 2024 年年末，公司土储

1971 万平，96%位于一二线城市，43%位于北京、上海、广州。

同时公司成功实现 3 宗地块收储，累计盘活资金 135 亿元，持续

优化土储结构。 

资金成本下降，经营性现金流改善。公司年内全力促销售回款，

全年销售回款率达 87%，同比上升 4 个百分点。经营性现金流净

流入 217 亿元，同比多流入 134 亿元。年末现金及等价物、各类

存款余额 501 亿元，同比增长 8.6%，资金流动性充裕安全。全年

公司加权借贷利率为 3.49%，同比降低 33BP，资金成本持续优化。 
  

维持  买入  

竺劲  

zhujinbj@csc.com.cn 

SAC 编号:S1440519120002 

SFC 编号:BPU491 

发布日期： 2025 年 04 月 03 日 

当前股价： 4.95 港元 

目标价格 6 个月： 5.96 港元 

 

主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

-6.25/-7.39 -2.75/-18.42 14.85/-25.42 

12 月最高/最低价（港元）  8.05/3.58 

总股本（万股）  402,539.29 

流通 H 股（万股）  402,539.29 

总市值（亿港元）  199.26 

流通市值（亿港元）  199.26 

近 3 月日均成交量（万）  1390.46 

主要股东   

Bosworth International Limited  30.76%  

股价表现  
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毛利率下降致业绩承压，销售排名进入
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下调盈利预测，维持买入评级。公司开发业务跻身全国第一梯队，新增土储聚焦核心城市及收储落地并进，土

储结构持续优化。我们预测公司 2025-2027 年核心 EPS 为 0.42/0.42/0.43 元（原预测 2025-2026 年核心 EPS 为

0.89/0.99 元）。维持买入评级和目标价 5.96 港元不变。 

 

表 1:重要财务指标 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 80,222 86,401 90,694 94,983 98,547 

YoY(%) 10.78 7.70 4.97 4.73 3.75 

核心净利润 

（百万元） 
3490 1590 1680 1701 1741 

YoY(%) -19.43 -67.35 5.64 1.24 2.39 

毛利率(%) 15.28 10.48 10.45 10.26 10.19 

核心 EPS(元) 0.87 0.39 0.42 0.42 0.43 

PE（核心 EPS） 5.27 11.56 10.95 10.81 10.56 

P/B(倍) 0.33 0.33 0.33 0.32 0.32 

资料来源：公司公告，ifind，中信建投证券 

 

 

图 1:2024 年营收同比增长 7.5% 图 2:2024 年核心净利润同比降低 54.4% 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 
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图 3:2024 年毛利率同比降低 4.8 个百分点 图 4:2024 年加权借贷利率为 3.49%，同比下降 33BP 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

图 5:2024 年销售金额同比降低 19% 图 6:2024 年拿地强度为 51% 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 

注：销售金额包含联营与合营企业 

数据来源：公司公告，克而瑞，中信建投证券 
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风险分析 

1）业绩方面，当前市场仍然处于下行期，存货减值压力始终存在，有可能会持续在业绩中体现。 

2）经营方面，公司始终保持较高的拿地强度，当前房价仍没有见到明确的拐点，有可能会导致拿地时的预期价

格无法实现，从而进一步影响后续业绩，并对现金流造成压力。 

3）公司 TOD 模式的全国化拓展，可能受到各地市场较高竞争壁垒的影响而受阻，且当前部分城市地铁建设放

缓，可能对公司项目拓展产生一定影响。 

4）公司土储在广州单城占比较高，不利于分散风险。 
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