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事项：

公司公布2023年三季报，前三季度营业收入472.5亿元，较上年同期调整后增
长40.2%，归母净利润22亿元，较上年同期调整后增长1.1%。

平安观点：

利润同比微增，未结资源充足：2023年前三季度公司营业收入472.5亿
元，同比增长40.2%，归母净利润22亿元，同比增长1.1%。归母净利润
增速低于营收主要因：1）毛利率同比下降3.2个百分点至17.7%；2）投
资收益同比减少4.9亿元；3）少数股东损益占比同比提升5.4个百分点至
29.3%。期末合同负债1015.2亿元，较期初增长26.3%，为近一年营收
1.4倍，未结资源仍旧充足。

销售维持增长，投资布局聚焦：2023年前三季度公司销售金额1035.8亿
元，同比增长42%，销售面积325.9万平米，同比增长29%；新增16个土
地项目，集中于上海、深圳、成都、杭州、西安等一线、强二线城市，

总建面（含深圳宝安冰雪文旅城项目）352万平米，权益比例75.3%。期
内证监会同意公司发行面值总额不超过78.2亿元公司债券注册申请；10
月公司定增相关文件经上交所备案通过，定增募集总金额51.2亿元。

投资建议：维持原有预测，预计公司2023-2025年EPS为1.28元、1.39
元、1.65元，当前股价对应PE分别为6.7倍、6.1倍、5.2倍。公司作为珠
海国资领先房企，销售稳步突破，核心城市积极补仓，优质储备夯实发

展潜力，股东方实力雄厚，有望持续保驾护航，维持“推荐”评级。

风险提示：1）楼市复苏持续性不及预期风险：若后续购房者信心不足、
销售修复低于预期，将对公司发展产生负面影响；2）核心城市地块获取
概率降低风险：房企拿地策略趋同之下，核心城市核心地块竞争仍相对

激烈，获地难度增加或导致公司优质土储获取不足风险；3）盈利能力进
一步下探、减值计提等风险；4）合作项目风险。 

2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 51,241 59,190 68,003 73,532 80,885
YOY(%) 0.5 15.5 14.9 8.1 10.0
净利润(百万元) 3,195 2,578 2,703 2,943 3,487
YOY(%) 10.1 -19.3 4.9 8.9 18.5
毛利率(%) 25.8 20.2 18.7 19.4 21.8
净利率(%) 6.2 4.4 4.0 4.0 4.3
ROE(%) 15.3 13.1 12.5 12.5 13.4
EPS(摊薄/元) 1.51 1.22 1.28 1.39 1.65
P/E(倍) 5.6 7.0 6.7 6.1 5.2
P/B(倍) 1.1 1.0 0.9 0.8 0.7



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 350880 355200 345391 366782
现金 52832 49054 26567 24266
应收票据及应收账款 897 953 1030 1133
其他应收款 1391 1643 1776 1954
预付账款 3422 5408 5848 6432
存货 243544 248652 256659 274140
其他流动资产 48794 49491 53510 58857
非流动资产 51811 51735 51663 51165
长期投资 25217 28219 31220 33721
固定资产 4092 3534 2960 2371
无形资产 494 414 333 252
其他非流动资产 22007 19569 17150 14821
资产总计 402691 406935 397054 417947
流动负债 173763 205987 221537 263342
短期借款 35 0 0 23762
应付票据及应付账款 34032 42493 45525 48626
其他流动负债 139696 163494 176011 190955
非流动负债 119479 86937 56418 29175
长期借款 106839 74297 43778 16535
其他非流动负债 12640 12640 12640 12640
负债合计 293242 292924 277955 292517
少数股东权益 89707 92410 95473 99406
股本 2117 2117 2117 2117
资本公积 710 710 710 710
留存收益 16915 18774 20798 23196
归属母公司股东权益 19743 21602 23626 26024
负债和股东权益 402691 406935 397054 417947

单位 : 百万元利润表

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入 59190 68003 73532 80885
营业成本 47243 55285 59230 63264
税金及附加 2610 3996 4321 4753
营业费用 1900 2072 2240 2464
管理费用 1758 1995 2157 2373
研发费用 108 93 100 110
财务费用 229 315 381 390
资产减值损失 -760 0 0 0
信用减值损失 -81 0 0 0
其他收益 35 29 29 29
公允价值变动收益 173 131 108 138
投资净收益 1538 3147 3147 2647
资产处置收益 1 1 1 1
营业利润 6249 7555 8387 10344
营业外收入 98 60 60 60
营业外支出 64 128 128 128
利润总额 6283 7487 8319 10276
所得税 1557 2081 2312 2856
净利润 4726 5407 6007 7420
少数股东损益 2148 2703 3063 3933
归属母公司净利润 2578 2703 2943 3487
EBITDA 6750 10860 11773 13665
EPS（元） 1.22 1.28 1.39 1.65

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 38124 30581 9973 3139
净利润 4726 5407 6007 7420
折旧摊销 238 3058 3073 2999
财务费用 229 315 381 390
投资损失 -1538 -3147 -3147 -2647
营运资金变动 33622 24161 2873 -5649
其他经营现金流 847 788 785 625
投资活动现金流 -46530 -623 -640 -479
资本支出 23582 0 0 0
长期投资 -18260 0 0 0
其他投资现金流 -51851 -623 -640 -479
筹资活动现金流 11001 -33736 -31820 -4961
短期借款 -996 -35 0 23762
长期借款 5996 -32542 -30519 -27243
其他筹资现金流 6001 -1159 -1300 -1480
现金净增加额 2598 -3778 -22487 -2302

主要财务比率

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
成长能力

营业收入(%) 15.5 14.9 8.1 10.0
营业利润(%) -10.2 20.9 11.0 23.3
归属于母公司净利润(%) -19.3 4.9 8.9 18.5
获利能力

毛利率(%) 20.2 18.7 19.4 21.8
净利率(%) 4.4 4.0 4.0 4.3
ROE(%) 13.1 12.5 12.5 13.4
ROIC(%) 2.9 3.1 3.9 4.8
偿债能力

资产负债率(%) 72.8 72.0 70.0 70.0
净负债比率(%) 49.4 22.1 14.5 12.8
流动比率 2.0 1.7 1.6 1.4
速动比率 0.3 0.3 0.1 0.1
营运能力

总资产周转率 0.1 0.2 0.2 0.2
应收账款周转率 66.2 71.7 71.7 71.7
应付账款周转率 1.42 1.34 1.34 1.34
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 1.22 1.28 1.39 1.65
每股经营现金流(最新摊薄) 18.01 14.44 4.71 1.48
每股净资产(最新摊薄) 8.44 9.31 10.27 11.40
估值比率

P/E 7.0 6.7 6.1 5.2
P/B 1.0 0.9 0.8 0.7
EV/EBITDA 27 14 13 12
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公司声明及风险提示:

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认:本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执
业资格。

平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的

专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报

告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或者转发的，本公司将采取维权措施追究其

侵权责任。

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对

此有清醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。

免责条款:

此报告旨为发给平安证券股份有限公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事
先书面明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其他人。

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中

的信息或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材

料而引致的损失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同

设想、见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更

改。此报告所指的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券的立场。

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。
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