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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 13.58 港元

总市值/流通市值 148632/148632 百万港元

52周最高价/最低价 18.58/10.48 港元

近 3 个月日均成交额 398.68 百万港元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《中国海外发展（00688.HK）-聚焦核心城市，经营保持稳健》—

—2024-08-29

《中国海外发展（00688.HK）-归母净利润增长 10%，投资保持强

度》 ——2024-04-08

《中国海外发展（00688.HK）-销售高增，全年目标积极》 ——

2023-08-29

《中国海外发展（00688.HK）-央企龙头积极进取，规模与利润

兼得》 ——2023-06-07

归母净利润下降39%。2024年公司实现营业收入1852亿元，同比下降9%；

归母净利润156亿元，同比下降39%；剔除汇兑损益和物业重估价值等后的

核心净利润157亿元，同比下降34%。公司归母净利润下滑的原因主要为结

转规模及结转毛利率的下降，和投资物业公允价值变动收益下降。公司宣布

派发末期股息每股港币30港仙，全年派息占归母净利润38%。

销售逆势微增，聚焦核心城市。2024年公司实现销售金额3107亿元，同比

逆势微增，全年权益销售额排名行业第一；实现销售面积1149万平方米，

同比下降14%。公司销售表现持续跑赢行业，其中一线城市市场份额持续领

先，全年在北京、上海、深圳市占率均位于第一。公司聚焦核心，投资规模

行业第一，2024年新增土地投资22宗，总购地金额806亿元，其中一线城

市占比77%。公司土储结构优质，持续发展动能充足，截至2024年末土地储

备总建筑面积2877万平米，权益面积2543万平米，其中一线和强二线城市

占比85%。

负债持续优，在手现金充沛。截至2024年末，公司剔除预收账款后的资产

负债率为48.2%；净负债率为29.2%；现金短债比为3.5倍，财务保持稳健。

公司有息负债规模进一步压降至2416亿元，债务结构持续优化，资产负债

率、净借贷比处于行业最低区间。2024年，公司销售回款2862亿元，销售

回款率92.1%，保持高位，经营现金净流入创新高，期末在手现金占总资产

13.7%。公司年平均融资成本为3.1%，逆势获标普全球上调信用评级至“A-”

展望稳定。

风险提示：市场下行超预期、行业政策不及预期、公司销售及结算进度不及

预期、毛利率不及预期。

投资建议：我们根据公司结转规模下降的比例适当下调公司25、26年的收

入预测至1818/1847亿元（原值2381/2506亿元），并对公司计提减值幅度

和毛利率表现进行审慎估计，预计公司25、26年归母净利润分别为 155/156

亿元（原值 267/272 亿元），EPS 分别为 1.41/1.43 元，对应当前股价

PE 分别为 8.0/7.9 倍，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 202524 185154 181821 184730 193043

(+/-%) 12.3% -8.6% -1.8% 1.6% 4.5%

净利润(百万元) 25610 15636 15455 15637 16428

(+/-%) 10.1% -38.9% -1.2% 1.2% 5.1%

每股收益（元） 2.34 1.43 1.41 1.43 1.50

EBIT Margin 16.9% 14.0% 14.4% 14.4% 14.4%

净资产收益率（ROE） 7.0% 4.1% 4.0% 3.9% 4.0%

市盈率（PE） 4.8 7.9 8.0 7.9 7.5

EV/EBITDA 19.3 24.3 22.5 22.3 21.7

市净率（PB） 0.33 0.32 0.32 0.31 0.30

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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归母净利润下降 39%。2024 年公司实现营业收入 1852 亿元，同比下降 9%；归母

净利润 156 亿元，同比下降 39%；剔除汇兑损益和物业重估价值等后的核心净利

润 157 亿元，同比下降 34%。公司归母净利润下滑的原因主要为结转规模及结转

毛利率的下降，和投资物业公允价值变动收益下降。公司宣布派发末期股息每股

港币 30 港仙，全年派息占归母净利润 38%。

图1：公司营业收入 图2：公司归母净利润

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

销售逆势微增，聚焦核心城市。2024 年公司实现销售金额 3107 亿元，同比逆势

微增，全年权益销售额排名行业第一；实现销售面积 1149 万平方米，同比下降

14%。公司销售表现持续跑赢行业，其中一线城市市场份额持续领先，全年在北京、

上海、深圳市占率均位于第一。公司聚焦核心，投资规模行业第一，2024 年新增

土地投资 22 宗，总购地金额 806 亿元，其中一线城市占比 77%。公司土储结构优

质，持续发展动能充足，截至 2024 年末土地储备总建筑面积 2877 万平米，权益

面积 2543 万平米，其中一线和强二线城市占比 85%。

图3：公司销售金额 图4：公司销售面积

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

负债持续优，在手现金充沛。截至 2024 年末，公司剔除预收账款后的资产负债率

为 48.2%；净负债率为 29.2%；现金短债比为 3.5 倍，财务保持稳健。公司有息负

债规模进一步压降至 2416 亿元，债务结构持续优化，资产负债率、净借贷比处于

行业最低区间。2024 年，公司销售回款 2862 亿元，销售回款率 92.1%，保持高位，

经营现金净流入创新高，期末在手现金占总资产 13.7%。公司年平均融资成本为

3.1%，逆势获标普全球上调信用评级至“A-”展望稳定。
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风险提示：市场下行超预期、行业政策不及预期、公司销售及结算进度不及预期、

毛利率不及预期。

投资建议：我们根据公司结转规模下降的比例适当下调公司25、26年的收入预测至

1818/1847亿元（原值2381/2506亿元），并对公司计提减值幅度和毛利率表现进行

审慎估计，预计公司25、26年归母净利润分别为 155/156 亿元（原值 267/272 亿

元），EPS 分别为 1.41/1.43 元，对应当前股价 PE 分别为 8.0/7.9 倍，维持“优

于大市”评级。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 105344 124168 135982 137592 131390 营业收入 202524 185154 181821 184730 193043

应收款项 47172 51688 50757 51569 53890 营业成本 161371 152389 149093 151479 158295

存货净额 487641 454274 442465 448245 469157 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 9883 9054 8882 9029 9432 销售费用 4262 2784 4364 4434 4633

流动资产合计 654652 639184 638087 646435 663869 管理费用 2614 5160 2182 2217 2317

固定资产 4903 7301 6104 4866 3589 财务费用 1032 3698 2334 2213 2254

无形资产及其他 1636 56 48 40 32 投资收益 0 0 1138 894 1016

投资性房地产 20812 7509 7509 7509 7509

资产减值及公允价值

变动 0 0 0 0 0

长期股权投资 33215 45897 52311 61859 69840 其他收入 7646 5285 0 0 0

资产总计 715219 699947 704059 720709 744839 营业利润 40890 26408 24986 25282 26560

短期借款及交易性金

融负债 23150 16634 16634 16634 16634 营业外净收支 230 0 0 0 0

应付款项 119495 77666 92127 85006 93334 利润总额 41120 26408 24986 25282 26560

其他流动负债 143056 170932 148130 159309 161896 所得税费用 14074 8621 7496 7584 7968

流动负债合计 285701 265232 256891 260949 271864 少数股东损益 1437 2152 2036 2060 2164

长期借款及应付债券 216696 212974 212974 212974 212974 归属于母公司净利润 25610 15636 15455 15637 16428

其他长期负债 28296 28599 28910 29216 29525

长期负债合计 244992 241573 241884 242190 242499 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 530692 506804 498774 503140 514363 净利润 25610 15636 15455 15637 16428

少数股东权益 19894 21219 22542 23881 25288 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 373018 380611 391429 402375 413875 折旧摊销 (405) 0 1489 1531 1570

负债和股东权益总计 923604 908634 912746 929396 953526 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 1032 935 2334 2213 2254

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 7249 29335 4881 (2373) (12413)

每股收益 2.34 1.43 1.41 1.43 1.50 其它 1437 2152 1323 1339 1407

每股红利 0.00 0.00 0.42 0.43 0.45 经营活动现金流 33891 47122 23149 16134 6992

每股净资产 34.08 34.78 35.76 36.76 37.81 资本开支 447 (2398) (285) (285) (285)

ROIC 6% 5% 5% 5% 5% 其它投资现金流 425 4611 0 0 0

ROE 7% 4% 4% 4% 4% 投资活动现金流 727 (10468) (6699) (9832) (8265)

毛利率 20% 18% 18% 18% 18% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 17% 14% 14% 14% 14% 负债净变化 (14332) (3722) 0 0 0

EBITDA Margin 17% 14% 15% 15% 15% 支付股利、利息 0 0 (4636) (4691) (4928)

收入增长 12% -9% -2% 2% 4% 其它融资现金流 (10318) (10386) 0 0 0

净利润增长率 10% -39% -1% 1% 5% 融资活动现金流 (38982) (17829) (4636) (4691) (4928)

资产负债率 60% 58% 57% 57% 57% 现金净变动 (4365) 18824 11814 1610 (6202)

息率 0.0% 0.0% 3.8% 3.8% 4.0% 货币资金的期初余额 109709 105344 124168 135982 137592

P/E 4.8 7.9 8.0 7.9 7.5 货币资金的期末余额 105344 124168 135982 137592 131390

P/B 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 企业自由现金流 29836 44417 24414 17494 8331

EV/EBITDA 19.3 24.3 22.5 22.3 21.7 权益自由现金流 4507 29679 22780 15945 6753

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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