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业绩阶段性承压，土储结构优化

——2024 年年报点评  

 

核心观点 

2024 年公司实现收入 77.0 亿元，同比降低 2.6%；归母净利润亏

损 5657 万元，上年为盈利 2.2 亿元。亏损原因主要在于毛利率同

比下降 3.6 个百分点、期间费用率同比提升 1.5 个百分点、计提

资产减值 2.5 亿元。公司土储积极补仓合肥市区，全年拿地金额

59.5 亿元，投资强度达 70%，土储结构进一步聚焦合肥主城区。

融资渠道畅通，年末货币资金余额同比增长 10.3 亿元。完成今年

首期中票发行，发行利率 2.4%，较上次发行中票降低 48BP，融

资成本持续下降。 

事件 

公司发布 2024 年年报，2024 年公司实现收入 77.0 亿元，同比降

低 2.6%；归母净利润亏损 5657 万元，上年为盈利 2.2 亿元。 

简评 

毛利率与费用率下降致利润亏损。2024 年公司实现收入 77.0 亿

元，同比降低 2.6%；归母净利润亏损 5657 万元，上年为盈利 2.2

亿元。2024 年公司亏损原因主要包括，1）毛利率下降。公司开

发业务结算项目整体毛利率有所下降。2024 年全年公司毛利率为

15.7%，同比降低 3.6 个百分点。2）期间费用率上升，全年期间

费用率为 8.07%，同比上升 1.5 个百分点。3）计提减值较多。全

年公司计提资产减值 2.5 亿元，与上年持平。 

 

积极补仓合肥主城区，投资强度提升。公司 2024 年销售金额约

86 亿元，同比降低 6.8%，降幅低于全国商品房销售额 10.3 个百

分点。公司全年新增 8 宗宅地，总建面约 63 万平，均位于合肥

主城区。合计拿地金额为 59.5 亿元，投资强度达 70%，较 2023

年增加 32 个百分点。随着公司 33 亿元收储落地以及在合肥主城

区积极补仓，公司土储结构持续优化，80%可售货值均位于合肥

主城区。支撑公司持续发展。 

 

融资渠道畅通，资金成本下降。2024 年公司经营/投资/筹资性净

现金流分别为-1.4/-5.2/21.5 亿元，上年同期分别为 10.8/-2.4/-16.8

亿元。经营性现金流流出较多系拿地金额有所增长。公司融资渠

道畅通，年末公司货币资金余额为 53.6 亿元，同比增加 10.3 亿

元。并完成 25 年首期中期票据发行，发行规模 4.6 亿元，发行利

率为 2.40%，利率较 2024 年 11 月发行中票降低 48 个 BP，融资

成本显著下降。   
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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 

-12.55/-8.75 -5.29/-7.49 25.15/18.18 

12 月最高/最低价（元）  10.00/4.03 

总股本（万股）  80,329.19 

流通 A 股（万股）  80,308.44 

总市值（亿元）  50.37 

流通市值（亿元）  50.35 

近 3 月日均成交量（万）  2244.92 

主要股东   

合肥兴泰金融控股(集团)有限公

司 
 36.92% 

 

股价表现 
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下调盈利预测，维持买入评级不变。公司开发业务聚焦合肥主城区，2024 年积极补仓合肥主城区。我们预计公

司 2025-2027 年归母净利润分别为 1.28/1.37/1.44 亿元（原预测 2025-2026 年归母净利润分别为 3.87/4.64 亿元），

对应 2025-2027 年 PB 分别为 0.77/0.75/0.74。维持买入评级不变。 

表 1:重要财务指标 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 7,897.42 7,695.90 8,109.68 8,164.59 8,795.77 

YoY(%) 96.17 -2.55 5.38 0.68 7.73 

归母净利润(百万元) 219.41 -56.57 127.95 136.99 144.24 

YoY(%)  -34.37 -125.78 326.16 7.07 5.29 

毛利率(%) 19.21 15.66 15.18 14.17 13.16 

归母净利率(%) 2.78 -0.74 1.58 1.68 1.64 

ROE(%) 3.33 -0.87 1.95 2.05 2.12 

EPS(摊薄/元) 0.27 -0.07 0.16 0.17 0.18 

P/E(倍) 22.95 -89.03 39.37 36.77 34.92 

P/B(倍) 0.76 0.78 0.77 0.75 0.74 

资料来源：ifind，中信建投证券 

 

图 1:2024 年营收同比降低 2.6% 图 2:2024 年归母净利润亏损 5657 万元 

  

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 年毛利率同比下降 3.6 个百分点 图 4:2024 年计提资产减值 2.5 亿元，同比持平 

  

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 6.8% 图 6:2024 年投资强度为 70% 

  

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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风险分析 

1）房地产行业复苏不及预期。2024 年 9 月底以来在一系列地产支持性政策刺激下，一二手房楼市景气度高涨。

并且本轮政策效果延续性较 5 月份更好，但是后续楼市热度能否延续至明年存在不确定性。楼市成交热度影响

公司去化速度，若后续新房成交数量下降可能会影响公司销售额从而影响公司业绩。 

2）外部环境不确定性风险。当前全球关税战不确定性风险加剧，外贸对基本面产生的不利影响可能会传导至房

地产市场。若外需下降导致相关行业收入下降可能会影响潜在购房者的需求。 

3）债务偿付风险。公司 2024 年末资产负债率达到 74.8%，同比上升 3.4 个百分点，整体偿债压力有所增大。 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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