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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 1.70 港元

总市值/流通市值 6051/6051 百万港元

52周最高价/最低价 2.95/1.33 港元

近 3 个月日均成交额 13.52 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

《中国海外宏洋集团（00081.HK）-下沉市场优势凸显，销售排

名持续提升》 ——2024-08-28

《中国海外宏洋集团（00081.HK）-保持下沉市场深耕优势，销

售表现优于行业整体》 ——2024-03-29

《中国海外宏洋集团（00081.HK）-业绩承压但销售回弹，保持

下沉市场优势》 ——2023-08-24

《中国海外宏洋集团（00081.HK）-掘金三四线城市，再启新征

程》 ——2023-05-24

公司业绩承压但派息率提升。2024年，公司实现营业收入459亿元，同比

-19%，主要因为2022年起地产行业下行导致公司签约销售下降对结算规模

的影响渐显；归母净利润为9.5亿元，同比-59%；归母净利率2.1%，同比下

降2.0个百分点。公司盈利水平下滑，一方面2024年公司毛利率同比下降

2.8个百分点至8.4%，但随着2022年及以后获取的项目逐步进入结算期，

预期毛利率将企稳回升。另一方面2024年归母净利润占比为79%，同比下降

35个百分点。2024年，公司管理费率和销售费率相对平稳。全年每股派息

0.10港元，虽然同比-38%，但派息率已较往年20%左右提升至35%。

权益销售同比转正，下沉市场优势增强。2024年，公司实现签约销售额401

亿元，同比-6%；合联营销售额30亿元，占比8%保持低位；权益销售额343

亿元，同比+2%实现转正，权益占比提升至85%；销售面积为348万㎡，同比

-1%。2024年，公司全口径销售额行业排名第25，同比提升9个名次；权益

销售额行业排名18，同比提升12个名次。公司持续深耕下沉市场，凭运营

实力、品牌美誉和经营优势，2024年，在23个城市的销售额位列当地Top3，

占已布局40个城市的58%，同比提升13个百分点。

投资保持谨慎，土储仍然充裕。公司坚持“主流城市、主流地段、主流产品”，

2024年新增土储建面119万㎡，拿地总价为52亿元，权益地价占比为96%，

同比提升11个百分点；以拿地金额/销售额计算的投资强度为13%；以当年

销售均价/新增土储楼面价计算的房地比为2.6，留存合理利润空间。截至

2024年末，公司总土储建面为1378万㎡，虽然同比下降，但剔除已售未结

后也有1069万㎡，对当年销售面积的覆盖率为3.1倍，仍然充裕。

公司财务健康，融资成本降低。2024年，公司实现销售回款381亿元，回款

率为95%；经营活动净现金流为90亿元，同比基本持平。截至2024年末，

公司货币资金为273亿元，同比+5%；三道红线保持“绿档”，现金短债比

1.7，剔除预收的资产负债率63%，净负债率33%，均持续改善。2024年，公

司加权平均融资成本为4.1%，同比下降0.5个百分点。

投资建议：考虑到结算规模利润的下行压力，我们下调盈利预测，预计公司

2025-2026年收入分别为353/317亿元（原值为383/355亿元），2025-2026

年归母净利润分别为10.8/12.4亿元（原值为15/17亿元），对应每股收益

为0.30/0.35元，对应当前股价PE为5.2/4.5倍，维持“优于大市”评级。

风险提示：宏观经济环境恶化；政策宽松低于预期；三四线城市房地产市场

衰退；公司销售不畅、回款滞后、存货贬值、利润下行、竣工结算不及预期。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 56,408 45,895 35,263 31,704 30,897

(+/-%) -1.9% -18.6% -23.2% -10.1% -2.5%

归母净利润(百万元) 2302 954 1077 1244 1650

(+/-%) -26.9% -58.5% 12.9% 15.5% 32.6%

每股收益（元） 0.65 0.27 0.30 0.35 0.46

EBIT Margin 6.8% 3.7% 6.3% 7.3% 9.3%

净资产收益率（ROE） 7.5% 3.0% 3.4% 3.8% 4.9%

市盈率（PE） 2.4 5.8 5.2 4.5 3.4

EV/EBITDA 30.0 53.0 37.0 33.3 26.1

市净率（PB） 0.18 0.18 0.17 0.17 0.16

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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公司业绩承压但派息率提升。2024 年，公司实现营业收入 459 亿元，同比-19%，

主要因为 2022 年起地产行业下行导致公司签约销售下降对结算规模的影响渐显；

归母净利润为 9.5 亿元，同比-59%；归母净利率 2.1%，同比下降 2.0 个百分点。

公司盈利水平下滑，一方面是因为 2024 年毛利率同比下降 2.8 个百分点至 8.4%，

但随着 2022 年及以后获取的项目逐步进入结算期，预期公司毛利率将企稳回升。

另一方面，2024 年公司归母净利润占比为 79%，同比下降 35 个百分点。但公司对

费用支出的控制依旧出色，2024 年管理费率和销售费率相对平稳。2024 全年公司

每股派息 0.10 港元，虽然同比-38%，但派息率已较往年 20%左右提升至 35%。

图1：公司历年营业收入及同比 图2：公司历年归母净利润及同比

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

图3：公司历年毛利率及归母净利率 图4：公司历年销管费用率

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理
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图5：公司历年归母净利润占比 图6：公司历年派息比例

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

权益销售同比转正，下沉市场优势增强。2024 年，公司实现签约销售额 401 亿元，

同比-6%；合联营销售额 30 亿元，占比 8%保持低位；权益销售额 343 亿元，同比

+2%实现转正，权益占比提升至 85%；销售面积为 348 万㎡，同比-1%。2024 年，

公司全口径销售额行业排名第 25，同比提升 9 个名次；权益销售额行业排名 18，

同比提升 12 个名次。公司持续深耕下沉市场，凭运营实力、品牌美誉和经营优势，

2024 年，在 23 个城市的销售额位列当地 Top3，占已布局 40 个城市的 58%，同比

提升 13 个百分点。考虑到公司所布局城市 2024 年新房销售规模总和同比-34%，

公司销售表现优于市场，市占率提升。

图7：公司历年全口径销售金额及同比 图8：公司历年全口径销售额行业排名

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理
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图9：公司历年合联营销售额及占比 图10：公司历年权益销售额及占比

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

图11：公司历年销售面积及同比 图12：公司历年销售金额排名 Top3 城市数量

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

投资保持谨慎，土储仍然充裕。公司坚持“主流城市、主流地段、主流产品”，

2024 年新增土储建面 119 万㎡，拿地总价为 52 亿元，权益地价占比为 96%，同比

提升 11 个百分点；以拿地金额/销售额计算的投资强度为 13%；以当年销售均价/

新增土储楼面价计算的房地比为 2.6，留存合理利润空间。截至 2024 年末，公司

总土储建面为 1378 万㎡，虽然同比下降，但剔除已售未结后也有 1069 万㎡，对

当年销售面积的覆盖率为 3.1 倍，仍然充裕。
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图13：公司历年新增土储建面及同比 图14：公司历年新增土储总价及投资强度

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

图15：公司历年新增土储权益地价及权益占比 图16：公司历年新增土储房地比

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

图17：公司历年总土储建面及同比 图18：公司历年总土储（剔除已售未结）对销售面积的覆盖率

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

公司财务健康，融资成本降低。2024 年，公司实现销售回款 381 亿元，回款率为

95%；经营活动净现金流为 90 亿元，同比基本持平。截至 2024 年末，公司净资产

为 376 亿元，同比-2%；货币资金为 273 亿元，同比+5%；三道红线保持“绿档”，
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现金短债比为 1.7，剔除预收的资产负债率为 63%，净负债率为 33%，均持续改善。

2024 年，公司加权平均融资成本为 4.1%，同比下降 0.5 个百分点。

图19：公司历年净资产及同比 图20：公司历年货币资金及同比

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

图21：公司历年经营活动净现金流 图22：公司历年净负债率

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

图23：公司历年现金短债比 图24：公司历年融资成本

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理
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投资建议：考虑到公司房地产开发主业的结算规模和利润的下行压力，我们下调盈利

预测，预计公司 2025-2026 年收入分别为 353/317 亿元（原值为 383/355 亿元），

2025-2026年归母净利润分别为10.8/12.4亿元（原值为15.1/17.1亿元），对应每

股收益分别为0.30/0.35元，对应当前股价PE分别为5.2/4.5倍，维持“优于大市”

评级。

风险提示：宏观经济环境恶化；政策宽松低于预期；三四线城市房地产市场衰退；公

司销售不畅、回款滞后、存货贬值、利润下行、竣工结算不及预期。
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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 20064 27291 39355 42813 44252 营业收入 56408 45895 35263 31704 30897

应收款项 10416 9484 7287 6551 6385 营业成本 50097 42049 31384 27900 26572

存货净额 107122 84373 63042 56026 53350 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 6032 55 42 38 37 销售费用 1552 1373 1055 948 924

流动资产合计 143634 121203 109726 105428 104024 管理费用 896 763 586 527 514

固定资产 817 809 797 784 770 财务费用 (307) (163) 525 350 263

无形资产及其他 354 327 311 295 278 投资收益 0 0 0 0 0

投资性房地产 6329 5914 5914 5914 5914

资产减值及公允价值

变动 0 0 0 0 0

长期股权投资 896 931 965 1000 1035 其他收入 (62) 287 0 0 0

资产总计 152030 129183 117713 113421 112020 营业利润 4108 2161 1713 1979 2624

短期借款及交易性金

融负债 13555 12529 12529 11250 10000 营业外净收支 14 0 0 0 0

应付款项 19056 14139 10565 9389 8941 利润总额 4123 2161 1713 1979 2624

其他流动负债 48694 35098 26261 23352 22263 所得税费用 2098 945 428 495 656

流动负债合计 81306 61767 49355 43991 41203 少数股东损益 (277) 262 208 240 318

长期借款及应付债券 30009 27173 27173 27173 27173 归属于母公司净利润 2302 954 1077 1244 1650

其他长期负债 2587 2692 2798 2904 3009

长期负债合计 32595 29865 29970 30076 30182 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 113901 91632 79325 74067 71385 净利润 2302 954 1077 1244 1650

少数股东权益 6826 6155 6290 6446 6653 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 31304 31396 32097 32907 33982 折旧摊销 117 122 58 59 61

负债和股东权益总计 152030 129183 117713 113421 112020 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 (307) (163) 525 350 263

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 4103 11668 11234 3776 1412

每股收益 0.65 0.27 0.30 0.35 0.46 其它 2576 (3715) 135 156 207

每股红利 0.15 0.09 0.11 0.12 0.16 经营活动现金流 9098 9029 12504 5236 3330

每股净资产 8.79 8.82 9.02 9.25 9.55 资本开支 (160) (114) (30) (30) (30)

ROIC 2% 1% 2% 3% 4% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 8% 3% 3% 4% 5% 投资活动现金流 (1527) (1200) (65) (65) (65)

毛利率 11% 8% 11% 12% 14% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 7% 4% 6% 7% 9% 负债净变化 (5413) (2836) 0 0 0

EBITDA Margin 7% 4% 7% 8% 10% 支付股利、利息 (518) (333) (376) (434) (576)

收入增长 -2% -19% -23% -10% -3% 其它融资现金流 6372 799 0 (1279) (1250)

净利润增长率 -27% -59% 13% 16% 33% 融资活动现金流 (6963) (602) (376) (1713) (1826)

资产负债率 79% 76% 73% 71% 70% 现金净变动 630 7227 12064 3458 1440

息率 9.3% 6.0% 6.8% 7.8% 10.3% 货币资金的期初余额 19433 20064 27291 39355 42813

P/E 2.4 5.8 5.2 4.5 3.4 货币资金的期末余额 20064 27291 39355 42813 44252

P/B 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 企业自由现金流 0 12639 12940 5552 3609

EV/EBITDA 30 53 37 33 26 权益自由现金流 0 10694 12547 4011 2161

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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准。A股市场以沪深 300指数（000300.SH）作为基

准；新三板市场以三板成指（899001.CSI）为基准；

香港市场以恒生指数(HSI.HI)作为基准；美国市场

以标普 500 指数(SPX.GI)或纳斯达克指数

（IXIC.GI）为基准。

股票

投资评级

优于大市 股价表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 股价表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 股价表现弱于市场代表性指数 10%以上

无评级 股价与市场代表性指数相比无明确观点

行业

投资评级

优于大市 行业指数表现优于市场代表性指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场代表性指数±10%之间

弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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