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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 8.40 元

总市值/流通市值 17784/17784 百万元

52周最高价/最低价 12.67/8.25 元

近 3 个月日均成交额 250.31 百万元

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

《华发股份（600325.SH）-业绩销售稳增，融资渠道畅通》 —

—2023-08-30

《华发股份（600325.SH）-经营稳健财务优化，销售排名持续跃

升》 ——2023-03-21

《华发股份（600325.SH）-积极推进股权融资，控股股东鼎力支

持》 ——2022-12-07

《华发股份（600325.SH）-2022H1 业绩稳健增长，销售排名显著

提升》 ——2022-08-31

《华发股份（600325.SH）-区域龙头国企深耕发力，业绩稳健增

长财务优化》 ——2022-04-12

营收高增，前三季度归母净利润正增，但Q3承压。2023年前三季度，公司

实现营业收入473亿元，同比+40%；归母净利润22亿元，同比+1%。Q3单季

度，实现营业收入158亿元，同比+95%；但归母净利润2.75亿元，同比-5%。

利润主要受到毛利率下行压力和归母净利润占比降低的影响。2023年前三季

度，公司实现归母净利率4.7%，较2022全年提升0.3个百分点；虽然整体

毛利率17.7%，较2022全年下降了2.5个百分点，但归母净利润占比71%，

较2022全年提升16个百分点。而Q3单季度，公司归母净利率仅1.7%，一

方面毛利率降至15.5%，另一方面归母净利润占比降至47%。

销售排名不断提升，待结转资源充沛。2023年前三季度，公司实现签约销售

额1036亿元，同比+42%，位列克而瑞行业销售排名第14位，较2022全年

提升了4位。受益于销售增长，截至2023Q3末，公司尚未结算的预收房款

1020亿元，较年初增长26%，预收款的持续增厚，为未来业绩提供充分保障。

财务健康定增助力，控股股东不懈支持。截至2023Q3末，公司剔除预收款

的资产负债率为65%；货币资金537亿元，较上年末增长2%。前三季度，公

司经营活动净现金流为463亿元，经营状况良好。此外，10月17日，公司

公告了控股股东增持计划实施进展，华发集团于10月10日至13日累积增

持比例达到公司总股本的1%；10月28日，公司发布了定增落地情况，截至

10月24日向特定对象发行股票总数6.35亿股，募集资金总额为51.2亿元，

其中控股股东认购了28.5%。

投资建议：公司业绩平稳销售高增，控股股东持续助力。预计公司2023-2024

年归母净利分别为27.3/29.7亿元，对应每股收益EPS分别为1.29/1.40元，

对应PE分别为6.5/6.0倍，维持“买入”评级。

风险提示：公司开发物业销售、结算不及预期；行业基本面下行超预期；政

策支持力度不及预期。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 51,241 59,190 67,476 72,874 77,976

(+/-%) 0.5% 15.5% 14.0% 8.0% 7.0%

净利润(百万元) 3195 2578 2728 2973 3322

(+/-%) 10.1% -19.3% 5.8% 9.0% 11.7%

每股收益（元） 1.51 1.22 1.29 1.40 1.57

EBIT Margin 13.0% 9.4% 7.8% 8.7% 9.8%

净资产收益率（ROE） 15.3% 13.1% 12.6% 12.5% 12.7%

市盈率（PE） 5.6 6.9 6.5 6.0 5.4

EV/EBITDA 40.9 54.1 62.1 53.1 45.8

市净率（PB） 0.85 0.90 0.82 0.75 0.68

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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营收高增，前三季度归母净利润正增，但 Q3 承压。2023 年前三季度，公司实现

营业收入 473 亿元，同比+40%；归母净利润 22 亿元，同比+1%。Q3 单季度，实现

营业收入 158 亿元，同比+95%；但归母净利润 2.75 亿元，同比-5%。

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：公司单季度营业收入及同比 图4：公司单季度归母净利润及同比

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

利润主要受到毛利率下行压力和归母净利润占比降低的影响。2023 年前三季度，

公司实现归母净利率 4.7%，较 2022 全年提升 0.3 个百分点；虽然整体毛利率

17.7%，较 2022 全年下降了 2.5 个百分点，但归母净利润占比 71%，较 2022 全年

提升 16 个百分点。而 Q3 单季度，公司归母净利率仅 1.7%，一方面毛利率降至

15.5%，另一方面归母净利润占比降至 47%。
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图5：公司历年归母净利率及毛利率 图6：公司历年归母净利润占比

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7：公司单季度归母净利率及毛利率 图8：公司单季度归母净利润占比

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

销售排名不断提升，待结转资源充沛。2023年前三季度，公司实现签约销售额1036

亿元，同比+42%，位列克而瑞行业销售排名第14位，较2022全年提升了4位。受益

于销售增长，截至2023Q3末，公司尚未结算的预收房款1020亿元，较年初增长26%，

预收款的持续增厚，为未来业绩提供充分保障。
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图9：公司历年销售金额及同比 图10：公司历年预收账款及同比

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、Wind，国信证券经济研究所整理

财务健康定增助力，控股股东不懈支持。截至 2023Q3 末，公司剔除预收款的资产

负债率为 65%；货币资金 537 亿元，较上年末增长 2%。前三季度，公司经营活动

净现金流为 463 亿元，经营状况良好。此外，10 月 17 日，公司公告了控股股东

增持计划实施进展，华发集团于 10 月 10 日至 13 日累积增持比例达到公司总股本

的 1%；10 月 28 日，公司发布了定增落地情况，截至 10 月 24 日向特定对象发行

股票总数 6.35 亿股，募集资金总额为 51.2 亿元，其中控股股东认购了 28.5%。

投资建议：公司业绩平稳销售高增，控股股东持续助力。预计公司 2023-2024 年

归母净利分别为 27.3/29.7 亿元，对应每股收益 EPS 分别为 1.29/1.40 元，对应

PE 分别为 6.5/6.0 倍，维持“买入”评级。

风险提示：公司开发物业销售、结算不及预期；行业基本面下行超预期；政策支持

力度不及预期。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 49994 52832 52900 53000 53500 营业收入 51241 59190 67476 72874 77976

应收款项 1611 2160 2126 1997 2136 营业成本 38020 47243 54588 58300 61523

存货净额 217378 243544 261071 269838 280755 营业税金及附加 3361 2610 3374 3644 3899

其他流动资产 43639 52275 59379 64130 68619 销售费用 1582 1900 2166 2339 2503

流动资产合计 312687 350880 375547 389035 405080 管理费用 1527 1758 1990 2148 2297

固定资产 3041 3480 8436 13305 18001 研发费用 79 108 123 133 142

无形资产及其他 469 494 475 455 435 财务费用 235 229 438 743 1053

投资性房地产 17385 22619 22619 22619 22619 投资收益 575 1538 1000 750 500

长期股权投资 21475 25217 27217 29217 31217

资产减值及公允价值变

动 19 (586) 0 0 0

资产总计 355057 402691 434294 454631 477353 其他收入 (146) (152) (123) (133) (142)

短期借款及交易性金融

负债 23259 25405 32242 36072 43328 营业利润 6962 6249 5797 6319 7060

应付款项 32604 34032 44303 47222 49754 营业外净收支 (133) 34 0 0 0

其他流动负债 96943 114327 123777 132048 139276 利润总额 6829 6283 5797 6319 7060

流动负债合计 152807 173763 200323 215342 232358 所得税费用 2152 1557 1449 1580 1765

长期借款及应付债券 99869 105872 105872 105872 105872 少数股东损益 1482 2148 1620 1766 1973

其他长期负债 6489 13607 15607 17607 19607 归属于母公司净利润 3195 2578 2728 2973 3322

长期负债合计 106359 119479 121479 123479 125479 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 259166 293242 321801 338821 357836 净利润 3195 2578 2728 2973 3322

少数股东权益 75073 89707 90841 92077 93458 资产减值准备 (89) 759 115 26 21

股东权益 20819 19743 21652 23734 26059 折旧摊销 101 179 230 406 583

负债和股东权益总计 355057 402691 434294 454631 477353 公允价值变动损失 (19) 586 0 0 0

财务费用 235 229 438 743 1053

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (3167) (13899) (2761) (172) (3764)

每股收益 1.51 1.22 1.29 1.40 1.57 其它 36039 48141 1019 1210 1360

每股红利 0.46 0.37 0.39 0.42 0.47 经营活动现金流 36061 38344 1330 4444 1522

每股净资产 9.83 9.33 10.23 11.21 12.31 资本开支 0 (758) (5281) (5281) (5281)

ROIC 2% 2% 2% 2% 2% 其它投资现金流 145 (5) 0 0 0

ROE 15% 13% 13% 13% 13% 投资活动现金流 (43986) (46530) (7281) (7281) (7281)

毛利率 26% 20% 19% 20% 21% 权益性融资 5 13911 0 0 0

EBIT Margin 13% 9% 8% 9% 10% 负债净变化 (2241) 5415 0 0 0

EBITDA Margin 13% 10% 8% 9% 11% 支付股利、利息 (974) (783) (818) (892) (997)

收入增长 0% 16% 14% 8% 7% 其它融资现金流 18668 (6771) 6838 3829 7256

净利润增长率 10% -19% 6% 9% 12% 融资活动现金流 12243 16403 6019 2937 6259

资产负债率 94% 95% 95% 95% 95% 现金净变动 6352 2838 68 100 500

股息率 5.5% 4.4% 4.6% 5.0% 5.6% 货币资金的期初余额 43642 49994 52832 52900 53000

P/E 5.6 6.9 6.5 6.0 5.4 货币资金的期末余额 49994 52832 52900 53000 53500

P/B 0.9 0.9 0.8 0.7 0.7 企业自由现金流 0 (10287) (3886) (313) (2753)

EV/EBITDA 40.9 54.1 62.1 53.1 45.8 权益自由现金流 0 (11643) 2623 2959 3713

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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