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事项：

公司公布2023年三季报，前三季度实现营业收入2,903.1亿元，较上年同期调
整后下降14.0%；归母净利润136.2亿元，较上年同期调整后下降20.3%。第
三季度营收894.2亿元，同比下降31.6%；归母净利润37.5亿元，同比下降
22.5%。

平安观点：

多因素致业绩承压，未结金额仍多。公司前三季度归母净利润同比下滑

20%，主要因：1）开发业务结算规模下滑，导致整体营收同比降14%；
2）受地价上涨与限价影响，期内毛利率同比降2.0pct至17.6%（其中单
三季度毛利率降至14.7%）；3）尽管期间费用绝对值减少，但收入规模
下滑导致期间费率同比增加0.4pct至5.4%。期内无资产减值计提，投资
净收益增加16.8亿元至25.2亿元。期末预收账款及合同负债4091亿元，
为后续结转奠定基础。

销售额同比下滑，开复工推进快速。受地产行业下行影响，期内公司销

售面积1,818.4万平方米，同比降6.1%，销售金额2,806.1亿元，同比降
10.8%。期内新增土储总建面528.8万平方米，拿地销售面积比为
29.1%，较上年同期（25.1%）有所提升；实现新开工及复工计容面积
1,647.4万平方米，占全年开复工计划的98.5%；实现竣工计容面积
1,891.7万平方米，占全年计划竣工面积的58.6%。 

多元业务持续良好发展。万物云在2023中国物业服务力百强峰会暨品牌
价值峰会上荣获“2023中国住宅物业服务力TOP1企业”、“2023中国物业
服务质量领先企业”等多项荣誉。前三季度物流仓储业务（含非并表项
目）实现营业收入29.8亿元，同比增长14.8%。截至9月末，物流仓储业
务累计可租赁建筑面积989.9万平方米。前三季度租赁住宅业务（含非并
表项目）实现营业收入25.3亿元，同比增长9.4%。截至9月底，共运营
管理22.9万间租赁住房，开业18.0万间，出租率94.4%。前三季度商业

2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 452,798 503,838 463,531 384,731 403,968
YOY(%) 8.0 11.3 -8.0 -17.0 5.0
净利润(百万元) 22,524 22,618 23,282 23,450 24,478
YOY(%) -45.7 0.4 2.9 0.7 4.4
毛利率(%) 21.8 19.6 20.0 21.5 21.5
净利率(%) 5.0 4.5 5.0 6.1 6.1
ROE(%) 9.5 9.3 8.9 8.5 8.4
EPS(摊薄/元) 1.89 1.90 1.95 1.97 2.05
P/E(倍) 6.2 6.1 6.0 5.9 5.7
P/B(倍) 0.6 0.6 0.5 0.5 0.5
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开发与运营业务实现营业收入65.8亿元（含非并表收入），同比增长5.2%。 

财务状况持续稳健，融资渠道顺畅。期末剔除预收款后资产负债率67.1%，净负债率为53.9%，货币资金1036.8亿元，对于
短期债务的覆盖倍数为2.2倍。公司持续通过各类融资工具优化债务结构，降低融资成本。截至三季度末，一年内到期的有
息负债占比为14.8%，较年初下降5.7个百分点。期内先后发行20亿元3年期中期票据，以及20亿元3年期公司债券，发行利
率分别为3.07%和3.10%。前三季度公司境内新增融资的综合成本为3.64%。 

投资建议：维持盈利预测，预计公司2023-2025年归母净利润分别为233亿元、235亿元、245亿元，当前市值对应PE分别
为6.0倍、5.9倍、5.7倍。随着政策逐步发力，地产基本面有望逐步改善，公司销售经营有望向好；同时多元化布局打开新
的增长空间，维持“推荐”评级。 

风险提示：1）当前地产修复仍不牢固，若后续销售再次回落，可能影响未来公司规模增长，并带来项目减值风险；2）公
司多元化业务拓展存在不及预期的风险；3）地价上升与销售促销导致毛利率进一步下行的风险。



资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
流动资产 1415356 1287704 1073450 1088005
现金 137208 116432 114198 80794
应收票据及应收账款 18439 16964 14080 14784
其他应收款 272695 250879 208230 218641
预付账款 60484 55645 46185 48494
存货 907057 829863 675871 709665
其他流动资产 19475 17922 14886 15627
非流动资产 341768 348144 353146 362211
长期投资 129486 141531 153576 165621
固定资产 38922 41605 43163 44598
无形资产 11548 10248 9448 8399
其他非流动资产 161812 154760 146958 143594
资产总计 1757124 1635848 1426596 1450216
流动负债 1077802 984551 808499 853137
短期借款 4133 0 0 4282
应付票据及应付账款 289242 264626 215521 226297
其他流动负债 784427 719925 592978 622558
非流动负债 274331 214115 151981 100760
长期借款 271655 211438 149304 98083
其他非流动负债 2677 2677 2677 2677
负债合计 1352133 1198666 960480 953897
少数股东权益 162300 175894 189585 203878
股本 11631 11931 11931 11931
资本公积 22868 26032 26032 26032
留存收益 208193 223326 238569 254480
归属母公司股东权益 242691 261289 276531 292442
负债和股东权益 1757124 1635848 1426596 1450216

单位 : 百万元利润表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入 503838 463531 384731 403968
营业成本 405319 370825 302014 317115
税金及附加 24394 20859 15389 18179
营业费用 12412 11125 8849 9291
管理费用 9584 8344 6540 6665
研发费用 686 631 524 550
财务费用 2615 2934 2376 820
资产减值损失 -450 -414 -343 -361
信用减值损失 -482 -443 -368 -386
其他收益 0 0 0 0
公允价值变动收益 5 0 0 0
投资净收益 4094 3545 3545 3545
资产处置收益 13 13 13 13
营业利润 52007 51515 51885 54158
营业外收入 1302 1150 1150 1150
营业外支出 923 1221 1221 1221
利润总额 52386 51444 51814 54088
所得税 14835 14569 14673 15317
净利润 37551 36876 37141 38771
少数股东损益 14933 13594 13692 14292
归属母公司净利润 22618 23282 23450 24478
EBITDA 58586 65547 65734 62387
EPS（元） 1.90 1.95 1.97 2.05

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
经营活动现金流 395 66167 84459 36897
净利润 37551 36876 37141 38771
折旧摊销 3585 11169 11543 7480
财务费用 2615 2934 2376 820
投资损失 -4094 -3545 -3545 -3545
营运资金变动 -40554 17759 35968 -7603
其他经营现金流 1291 975 975 975
投资活动现金流 -13030 -14975 -13975 -13975
资本支出 12916 5500 4500 4500
长期投资 -11291 -10000 -10000 -10000
其他投资现金流 -14656 -10475 -8475 -8475
筹资活动现金流 3439 -71968 -72718 -56326
短期借款 -10279 -4133 0 4282
长期借款 40002 -60216 -62134 -51221
其他筹资现金流 -26284 -7618 -10583 -9388
现金净增加额 -8639 -20776 -2234 -33404

主要财务比率

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
成长能力

营业收入(%) 11.3 -8.0 -17.0 5.0
营业利润(%) -1.0 -0.9 0.7 4.4
归属于母公司净利润(%) 0.4 2.9 0.7 4.4
获利能力

毛利率(%) 19.6 20.0 21.5 21.5
净利率(%) 4.5 5.0 6.1 6.1
ROE(%) 9.3 8.9 8.5 8.4
ROIC(%) 6.8 6.1 6.3 6.9
偿债能力

资产负债率(%) 77.0 73.3 67.3 65.8
净负债比率(%) 34.2 21.7 7.5 4.3
流动比率 1.3 1.3 1.3 1.3
速动比率 0.4 0.4 0.4 0.4
营运能力

总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.3
应收账款周转率 27.3 27.3 27.3 27.3
应付账款周转率 1.40 1.40 1.40 1.40
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 1.90 1.95 1.97 2.05
每股经营现金流(最新摊薄) 0.03 5.55 7.08 3.09
每股净资产(最新摊薄) 20.34 21.90 23.18 24.51
估值比率

P/E 6.1 6.0 5.9 5.7
P/B 0.6 0.5 0.5 0.5
EV/EBITDA 10 8 7 7
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