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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 10.54 元

总市值/流通市值 22315/22315 百万元

52周最高价/最低价 11.94/6.34 元

近 3 个月日均成交额 306.97 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）-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

《华发股份-600325-2021 年中报点评：销售高增，财务优化》—

—2021-08-23

《华发股份-600325-2020 年报点评：业绩稳增，布局优化，质量

提升》 ——2021-04-27

经营稳健收入增长，待结转资源充足：2022年公司实现营业收入592亿元，

同比+15.5%；净利润47.3亿元，同比+1.1%；归母净利润25.8亿元，同比

-19.3%；归母净利率较2021年下降1.9个百分点至4.4%，一方面是因为公

司整体毛利率受到房地产开发业务结算毛利率下行影响，较2021年下降5.6

个百分点至20.2%，另一方面归母净利润占比较2021年下降13.8个百分点

至55%。公司在2022年度利润分配方案中保持30%的现金分红率。截至2022

年末，公司预收楼款为872亿元，较年初增长28%，奠定未来营收基础。

销售排名持续跃升，土储充裕保障未来经营：2022年公司实现销售面积401

万㎡，由于销售均价提升至3.0万元/㎡，公司实现销售金额469亿元，同

比仅下降1.4%，远远好于行业水平，排名较2021年上升14名至第18。2023

年1-2月，公司实现销售金额250亿元，同比+85%，行业排名进一步上升至

第8。公司深耕华东地区，2022年华东大区、珠海大区、华南大区、北方区

域、北京大区的销售额占比分别为65%、15%、14%、3%、3%。截至2022年末，

公司待开发土地计容建面386万㎡，在建面积1385万㎡。

财务保持“绿档”，融资结构优化：继2021年珠海国资委控股大股东增资、

助力公司达标“三道红线”后，截至2022年末，公司保持“绿档”，剔除

预收的资产负债率为66%，净负债率为88%，现金短债比为2.1。2022年，

公司不断提高资金运作水平，优化融资结构，全年公开发行境内债券超160

亿元；成功进入租赁住房类 REITs 百亿储架规模队列，存续份额位居市场

前列；积极响应股权融资政策，成为首批启动向特定对象发行 A 股股票工

作的房企之一，拟募集资金60亿元，目前该项工作已获上交所受理。截至

2022年末，公司短期债务占有息负债的比重为18.0%，较2021年降低2.0

个百分点；公司整体平均融资成本为5.76%，较2021年降低0.04个百分点。

投资建议：公司作为区域龙头国企，经营稳健财务持续优化，销售排名持续

跃升。预计公司23-25年归母净利分别为30.2/33.8/36.9亿元，对应每股

收益EPS分别为1.43/1.60/1.74元，对应PE分别为7.4/6.6/6.1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

策转暖力度不及预期。

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 66,293 71,596 75,176

(+/-%) 0.5% 15.5% 12.0% 8.0% 5.0%

净利润(百万元) 3195 2578 3021 3377 3685

(+/-%) 10.1% -19.3% 17.2% 11.8% 9.1%

每股收益（元） 1.51 1.22 1.43 1.60 1.74

EBIT Margin 13.0% 9.4% 8.7% 9.7% 10.7%

净资产收益率（ROE） 15.3% 13.1% 13.8% 13.9% 13.7%

市盈率（PE） 7.0 8.7 7.4 6.6 6.1

EV/EBITDA 41.6 54.9 56.2 48.0 42.3

市净率（PB） 1.07 1.13 1.02 0.92 0.83

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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经营稳健收入增长，待结转资源充足：2022 年公司实现营业收入 592 亿元，同比

+15.5%；净利润 47.3 亿元，同比+1.1%；归母净利润 25.8 亿元，同比-19.3%；归

母净利率较 2021 年下降 1.9 个百分点至 4.4%，一方面是因为公司整体毛利率受

到房地产开发业务结算毛利率下行影响，较 2021 年下降 5.6 个百分点至 20.2%，

另一方面归母净利润占比较 2021 年下降 13.8 个百分点至 55%。公司在 2022 年度

利润分配方案中保持 30%的现金分红率。截至 2022 年末，公司预收楼款为 872 亿

元，较年初增长 28%，奠定未来营收基础。

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及毛利率 图4：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

销售排名持续跃升，土储充裕保障未来经营：2022 年公司实现销售面积 401 万㎡，

由于销售均价提升至 3.0万元/㎡，公司实现销售金额 469亿元，同比仅下降 1.4%，

远远好于行业水平，排名较 2021 年上升 14 名至第 18。2023 年 1-2 月，公司实现

销售金额 250 亿元，同比+85%，行业排名进一步上升至第 8。公司深耕华东地区，

2022 年华东大区、珠海大区、华南大区、北方区域、北京大区的销售额占比分别

为 65%、15%、14%、3%、3%。截至 2022 年末，公司待开发土地计容建面 386 万㎡，

在建面积 1385 万㎡，能充分满足未来 2-3 年的发展需求。
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图5：公司历年销售金额及同比 图6：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：克而瑞、国信证券经济研究所整理

财务保持“绿档”，融资结构优化：继 2021 年珠海国资委控股大股东增资、助力

公司达标“三道红线”后，截至 2022 年末，公司保持“绿档”，剔除预收的资产

负债率为 66%，净负债率为 88%，现金短债比为 2.1。2022 年，公司不断提高资金

运作水平，优化融资结构，全年公开发行境内债券超 160 亿元；成功进入租赁住

房类 REITs 百亿储架规模队列，存续份额位居市场前列；积极响应股权融资政策，

成为首批启动向特定对象发行 A 股股票工作的房企之一，拟募集资金 60 亿元，

目前该项工作已获上交所受理。截至 2022 年末，公司短期债务占有息负债的比重

为 18.0%，较 2021 年降低 2.0 个百分点；公司整体平均融资成本为 5.76%，较 2021

年降低 0.04 个百分点。

图7：公司历年净负债率 图8：公司历年融资成本

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

投资建议：公司作为区域龙头国企，经营稳健财务持续优化，销售排名持续跃升。

预计公司23-25 年归母净利分别为30.2/33.8/36.9亿元，对应每股收益EPS分别为

1.43/1.60/1.74元，对应PE分别为7.4/6.6/6.1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；政策转暖力

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 66293 71596 75176

应收款项 1611 2160 2089 1962 2060 营业成本 38020 47243 53034 56561 58637

存货净额 217378 243544 253777 261936 267657 营业税金及附加 3361 2610 3315 3580 3759

其他流动资产 43639 52275 58337 63004 66155 销售费用 1582 1900 2128 2298 2413

流动资产合计 312687 350880 367174 379972 389442 管理费用 1527 1758 1956 2110 2215

固定资产 3041 3480 8436 13305 18001 研发费用 79 108 121 130 137

无形资产及其他 469 494 475 455 435 财务费用 235 229 320 490 684

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 425921 445569 461715 其他收入 (146) (152) (121) (130) (137)

短期借款及交易性金融

负债 23259 25405 28153 31378 35223 营业利润 6962 6249 6420 7177 7831

应付款项 32604 34032 43065 45839 47433 营业外净收支 (133) 34 0 0 0

其他流动负债 96943 114327 120405 128286 132881 利润总额 6829 6283 6420 7177 7831

流动负债合计 152807 173763 191623 205503 215538 所得税费用 2152 1557 1605 1794 1958

长期借款及应付债券 99869 105872 105872 105872 105872 少数股东损益 1482 2148 1794 2006 2188

其他长期负债 6489 13607 15607 17607 19607 归属于母公司净利润 3195 2578 3021 3377 3685

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 313102 328981 341016 净利润 3195 2578 3021 3377 3685

少数股东权益 75073 89707 90962 92366 93898 资产减值准备 (89) 759 115 26 21

股东权益 20819 19743 21857 24221 26800 折旧摊销 101 179 230 406 583

负债和股东权益总计 355057 402691 425921 445569 461715 公允价值变动损失 (19) 586 0 0 0

财务费用 235 229 320 490 684

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (3167) (13899) 1002 (18) (759)

每股收益 1.51 1.22 1.43 1.60 1.74 其它 36039 48141 1141 1378 1511

每股红利 0.46 0.37 0.43 0.48 0.52 经营活动现金流 36061 38344 5508 5169 5041

每股净资产 9.83 9.33 10.32 11.44 12.66 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% 14% 14% 14% 投资活动现金流 (43986) (46530) (7281) (7281) (7281)

毛利率 26% 20% 20% 21% 22% 权益性融资 5 13911 0 0 0

EBIT Margin 13% 9% 9% 10% 11% 负债净变化 (2241) 5415 0 0 0

EBITDA Margin 13% 10% 9% 10% 11% 支付股利、利息 (974) (783) (906) (1013) (1105)

收入增长 0% 16% 12% 8% 5% 其它融资现金流 18668 (6771) 2748 3225 3846

净利润增长率 10% -19% 17% 12% 9% 融资活动现金流 12243 16403 1842 2212 2741

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

股息率 4.4% 3.5% 4.1% 4.5% 5.0% 货币资金的期初余额 43642 49994 52832 52900 53000

P/E 7.0 8.7 7.4 6.6 6.1 货币资金的期末余额 49994 52832 52900 53000 53500

P/B 1.1 1.1 1.0 0.9 0.8 企业自由现金流 0 (10287) 255 295 554

EV/EBITDA 41.6 54.9 56.2 48.0 42.3 权益自由现金流 0 (11643) 2763 3152 3887

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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国信证券投资评级

类别 级别 说明
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投资评级
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增持 股价表现优于市场指数 10%-20%之间

中性 股价表现介于市场指数 ±10%之间

卖出 股价表现弱于市场指数 10%以上

行业

投资评级
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