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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 2.21 港元

总市值/流通市值 7866/7866 百万港元

52周最高价/最低价 2.83/1.29 港元

近 3 个月日均成交额 23.53 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）-结算规模和利润承压，但签

约销售明显好转》 ——2025-04-10

《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

业绩短期仍然承压。2025H1，公司实现营业收入145亿元，同比-33%，主要

因为2022年以来房地产市场下行、公司签约销售额下降对结算规模的影响

持续体现。2025H1，公司实现归母净利润2.8亿元，同比-68%；归母净利率

2.0%，同比下降2.1pct。一方面因为毛利率同比下降0.4pct至9.3%，销售

费率同比增加1.2pct至3.9%，主要因为2021年及以前获取项目毛利低、难

去化，但2022年至2025H1新拿地项目毛利更高（预期实现19%）、去化更

好，随着这些项目在结算规模中的占比逐步提升，公司业绩有望企稳回升。

另一方面，2025H1公司归母净利润占净利润整体的比重为74%，同比下降

28pct，少数股东分得更多表内项目收益，而应占合联营项目业绩亏损。

销售同比下滑但规模相对平稳，上半年拿地较积极。2025H1，公司实现签约

销售166亿元，同比-13%；其中合联营销售额10亿元，占比6%持续下降；

权益销售额142亿元，同比-9%，权益销售占比提升至86%；销售面积147万

㎡，同比-11%。公司持续深耕下沉市场，凭借运营实力、品牌美誉和经营优

势，2025H1在19个城市的销售额位列当地Top3，占已布局33个城市的58%。

2025H1，公司新增土储建面133万㎡，超过2024年全年；拿地总价为62亿

元，权益地价占比为90%，以拿地金额/销售额计算的投资强度为37%；新增

货值166亿元，相对上半年销售额计算货值补充率为100%。截至2025H1末，

公司总土储建面为1354万㎡，同比-15%。

公司财务状况保持健康，融资成本持续降低。2025H1，公司实现销售回款169

亿元，回款率为102%；经营活动净现金流为12亿元，保持为正。截至2025H1

末，公司净资产为384亿元，同比+1%；货币资金为285亿元，同比+13%；

现金短债比为1.5，剔除预收的资产负债率61.5%，净负债率33.5%；加权平

均融资成本为3.5%，较2024年末下降0.6pct，其中境内加权平均融资成本

降至3.2%，境外加权平均融资成本降至3.8%。

投资建议：由于市场下行导致公司物业开发主业的结算规模下降，我们下调

公司2025-2026年的营业收入为313/315亿元（原值为353/317亿元)，并

对公司毛利率水平进行审慎估计，预计公司2025-2026年归母净利润分别为

3.6/4.7亿元（原值为10.8/12.4亿元），对应每股收益分别为0.10/0.13

元，对应当前股价PE分别为20.0/15.3倍，维持“优于大市”评级。

风险提示：政策放松效果和延续性不及预期；新房销售规模不及预期、房价

下跌幅度超预期；公司销售回款节奏、毛利率水平、存货价值不及预期。

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 31,346 31,537 32,035

(+/-%) -1.9% -18.6% -31.7% 0.6% 1.6%

归母净利润(百万元) 2302 954 361 474 495

(+/-%) -26.9% -58.5% -62.1% 31.1% 4.4%

每股收益（元） 0.65 0.27 0.10 0.13 0.14

EBIT Margin 6.8% 3.7% 3.7% 3.7% 3.7%

净资产收益率（ROE） 7.5% 3.0% 1.1% 1.5% 1.5%

市盈率（PE） 3.1 7.6 20.0 15.3 14.6

EV/EBITDA 30.4 53.9 68.0 66.8 65.2

市净率（PB） 0.23 0.23 0.23 0.23 0.22

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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业绩短期仍然承压。2025H1，公司实现营业收入 145 亿元，同比-33%，主要因为

2022 年以来房地产市场下行、公司签约销售额下降对结算规模的影响持续体现。

2025H1，公司实现归母净利润 2.8 亿元，同比-68%；归母净利率 2.0%，同比下降

2.1pct。一方面因为毛利率同比下降 0.4pct 至 9.3%，销售费率同比增加 1.2pct

至 3.9%，主要因为 2021 年及以前获取项目毛利低、难去化，但 2022 年至 2025H1

新拿地项目毛利更高（预期实现 19%）、去化更好，随着这些项目在结算规模中

的占比逐步提升，公司业绩有望企稳回升。另一方面，2025H1 公司归母净利润占

净利润整体的比重为 74%，同比下降 28pct，少数股东分得更多表内项目收益，而

应占合联营项目业绩亏损。

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：公司历年归母净利率 图4：公司历年归母净利润占净利润整体的比重

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：公司历年毛利率 图6：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

销售同比下滑但规模相对平稳，上半年拿地较积极。2025H1，公司实现签约销售

166 亿元，同比-13%；其中合联营销售额 10 亿元，占比 6%持续下降；权益销售额

142 亿元，同比-9%，权益销售占比提升至 86%；销售面积 147 万㎡，同比-11%。

公司持续深耕下沉市场，凭借运营实力、品牌美誉和经营优势，2025H1 在 19 个

城市的销售额位列当地 Top3，占已布局 33 个城市的 58%。2025H1，公司新增土储

建面 133 万㎡，超过 2024 年全年；拿地总价为 62 亿元，权益地价占比为 90%，

以拿地金额/销售额计算的投资强度为 37%；新增货值 166 亿元，相对上半年销售

额计算货值补充率为 100%。截至 2025H1 末，公司总土储建面为 1354 万㎡，同比

-15%。

图7：公司历年全口径销售金额及同比 图8：公司历年销售面积及同比

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
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图9：公司历年权益销售额占比 图10：公司历年合联营销售额占比

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：公司历年新增土储建面及同比 图12：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13：公司历年新增土储权益地价及权益占比 图14：公司历年总土储建面及同比

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

公司财务状况保持健康，融资成本持续降低。2025H1，公司实现销售回款 169 亿

元，回款率为 102%；经营活动净现金流为 12 亿元，保持为正。截至 2025H1 末，

公司净资产为 384 亿元，同比+1%；货币资金为 285 亿元，同比+13%；现金短债比
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为1.5，剔除预收的资产负债率61.5%，净负债率33.5%；加权平均融资成本为3.5%，

较 2024 年末下降 0.6pct，其中境内加权平均融资成本降至 3.2%，境外加权平均

融资成本降至 3.8%。

图15：公司历年经营活动净现金流 图16：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17：公司历年现金短债比 图18：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

盈利预测

我们的盈利预测基于以下假设条件：

1、预计公司 2025-2027 年总营业收入为 313/315/320 亿元：2022-2024 年，公司

签约销售金额分别为 403/428/401 亿元，同比-43%/+6%/-6%。而截至 2025H1 末，

公司预售按金 281 亿元。预期 2025 全年公司签约销售额为 320 亿元，在此后两年

销售保持平稳的情况下，综合考虑公司已售未结余额和结算进度，预计公司

2025-2027 年物业开发收入分别为 309/311/316 亿元，同比-32%/+0.6%/+1.6%。

此外估算公司 2025-2027 年商业物业运营收入为 4.8 亿元，与 2024 年持平。

2、预计公司 2025-2027 年营业成本/营业收入分别为 91.6%/91.6%/91.6%：2022

年以来公司毛利率下降，一方面因为存货减值计入销售成本，另一方面因为公司

所布局城市的房价依旧承压，预计 2025-2027 年公司毛利率仍处于低位，与 2024

年持平。待高地价低毛利项目逐渐去化，2022 年以来获取的项目均有较充分盈利

预期，随着新拓项目在结算规模中的占比提升，预计公司毛利率未来将企稳回升。
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3、预计公司 2025-2027 年管理费用/营业收入分别为 1.7%，与 2024 年基本持平。

4、预计公司 2025-2027 年销售费用/营业收入分别为 3.0%，与 2024 年基本持平。

5、预计公司 2025-2027 年所得税税率为 25%。

表1：公司营收假设

2024 2025E 2026E 2027E

物业开发收入（亿元） 454 309 311 316

YOY -19.0% -32.0% 0.6% 1.6%

商业物业运营收入（亿元） 4.84 4.84 4.84 4.84

YOY 47.4% 0.0% 0.0% 0.0%

合计：

营业收入（亿元） 459 313 315 320

YOY -18.6% -31.7% 0.6% 1.6%

营业成本/营业收入 91.6% 91.6% 91.6% 91.6%

管理费用/营业收入 1.7% 1.7% 1.7% 1.7%

销售费用/营业收入 3.0% 3.0% 3.0% 3.0%

所得税税率 125.0% 25.0% 25.0% 25.0%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所预测

未来 3 年盈利预测及敏感性分析：按上述假设条件，我们得到公司 2025-2027 年

的营业收入分别为 313/315/320 亿元，归母净利润分别为 3.6/4.7/4.9 亿元，每

股收益分别为 0.10/0.13/0.14 元。

表2：未来三年盈利预测表（单位：百万元）

2024 2025E 2026E 2027E

营业收入 45895 31346 31537 32035

营业成本 42049 28719 28894 29350

销售费用 1373 938 943 958

管理费用 763 521 524 532

营业利润 2161 575 754 787

归母净利润 954 361 474 495

每股收益 0.27 0.10 0.13 0.14

ROE 3% 1% 1% 2%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所预测

盈利预测的敏感性分析：公司以房地产开发为主业，未来的销售增速、结算节奏、

成本费率将决定公司未来净利润的增长速度。我们将盈利预测分为乐观、中性和

悲观预测：1）在乐观情况下，公司营收及毛利率水平均不同程度好于预期；2）

在悲观情况下，公司营收及毛利率均不同程度不及预期；3）在中性预测条件下，

公司 2025-2027 年 EPS 分别为 0.10/0.13/0.14 元。
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表3：盈利预测情景分析（乐观、中性、悲观）

乐观预测 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 56408 45895 32723 33904 35456

(+/-%) -1.9% -18.6% -28.7% 3.6% 4.6%

净利润(百万元) 2302 954 958 1109 1174

(+/-%) -26.9% -58.5% 0.4% 15.8% 5.9%

每股收益（元） 0.65 0.27 0.27 0.31 0.33

中性预测 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 56408 45895 31346 31537 32035

(+/-%) -1.9% -18.6% -31.7% 0.6% 1.6%

净利润(百万元) 2302 954 361 474 495

(+/-%) -26.9% -58.5% -62.1% 31.1% 4.4%

每股收益（元） 0.65 0.27 0.10 0.13 0.14

悲观预测 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 56408 45895 29969 29253 28837

(+/-%) -1.9% -18.6% -34.7% -2.4% -1.4%

净利润(百万元) 2302 954 -187 -78 -65

(+/-%) -26.9% -58.5% -- -- --

每股收益（元） 0.65 0.27 -0.05 -0.02 -0.02

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所预测

投资建议：由于市场下行导致公司物业开发主业的结算规模下降，我们下调公司

2025-2026年的营业收入为 313/315 亿元（原值为 353/317亿元)，并对公司毛利率

水平进行审慎估计，预计公司 2025-2026年归母净利润分别为 3.6/4.7 亿元（原值

为 10.8/12.4亿元），对应每股收益分别为0.10/0.13 元，对应当前股价PE分别为

20.0/15.3倍，维持“优于大市”评级。

风险提示：政策放松效果和延续性不及预期；新房销售规模不及预期、房价下跌幅度

超预期；公司销售回款节奏、毛利率水平、存货价值不及预期。
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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 21736 38015 36996 35688 营业收入 56408 45895 31346 31537 32035

应收款项 10416 9484 6477 6517 6620 营业成本 50097 42049 28719 28894 29350

存货净额 107122 84373 57678 58027 58941 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 6032 5610 3832 3855 3916 销售费用 1552 1373 938 943 958

流动资产合计 143634 121203 106003 105395 105165 管理费用 896 763 521 524 532

固定资产 817 809 797 784 770 财务费用 (307) (163) 594 422 407

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 113990 113388 113161 营业利润 4108 2161 575 754 787

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 9666 9724 9878 利润总额 4123 2161 575 754 787

其他流动负债 48694 35098 23993 24138 24518 所得税费用 2098 945 144 188 197

流动负债合计 81306 61767 46188 45112 44396 少数股东损益 (277) 262 70 91 95

长期借款及应付债券 30009 27173 27173 27173 27173 归属于母公司净利润 2302 954 361 474 495

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 76158 75188 74578 净利润 2302 954 361 474 495

少数股东权益 6826 6155 6201 6260 6322 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 31304 31396 31631 31940 32262 折旧摊销 117 122 58 59 61

负债和股东权益总计 152030 129183 113990 113388 113161 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 (307) (163) 594 422 407

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 4103 6113 16006 (102) (439)

每股收益 0.65 0.27 0.10 0.13 0.14 其它 2576 1840 45 59 62

每股红利 0.15 0.09 0.04 0.05 0.05 经营活动现金流 9098 9029 16470 490 179

每股净资产 8.79 8.82 8.89 8.97 9.06 资本开支 (160) (114) (30) (30) (30)

ROIC 2% 1% 1% 1% 1% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 8% 3% 1% 1% 2% 投资活动现金流 (1527) 187 (65) (65) (65)

毛利率 11% 8% 8% 8% 8% 权益性融资 0 0 0 0 0

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

EBITDA Margin 7% 4% 4% 4% 4% 支付股利、利息 (518) (333) (126) (165) (173)

收入增长 -2% -19% -32% 1% 2% 其它融资现金流 6372 799 0 (1279) (1250)

净利润增长率 -27% -59% -62% 31% 4% 融资活动现金流 (6963) (7548) (126) (1444) (1423)

资产负债率 79% 76% 72% 72% 71% 现金净变动 630 1672 16280 (1019) (1308)

息率 7.2% 4.6% 1.7% 2.3% 2.4% 货币资金的期初余额 19433 20064 21736 38015 36996

P/E 3.1 7.6 20.0 15.3 14.6 货币资金的期末余额 20064 21736 38015 36996 35688

P/B 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 企业自由现金流 0 7084 16910 808 488

EV/EBITDA 30 54 68 67 65 权益自由现金流 0 5139 16465 (787) (1068)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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