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投资要点
＃summary＃ 归母净利润有所亏损，全面启动专业化整合工作。2022年公司实现营业收入

767.7亿元，同比-25.2%；实现归母净利润-109.1亿元，同比-387.1%。归母
净利润亏损的主要原因为：1)旅游综合业务毛利率下行；2）资产减值损失；
3）投资净收益亏损。一季度业绩仍旧承压。2023年一季度公司实现营业收
入 69.2亿元，同比-7.4%；实现归母净利润-3.0亿元，同比-271.7%。归母净
利润亏损的主要原因为销售毛利率下行、少数股东损益影响。2022年全面启
动专业化整合工作，随着专业化整合全面落实，各业务专业化、市场化发展

能力将稳步提升。

 地产销售排名提升，文旅紧抓市场消费新趋势。地产方面，2022年公司累计
实现签约销售面积 267万方，同比-33%；签约销售额 553亿元，同比-33%，
公司行业排名从 2021年的 50名上升至 35名。2023年一季度公司累计实现
合同销售面积 51万平方米，同比+14%；合同销售金额 86亿元，同比+5%，
恢复正增长。未来公司房地产业务将向“市”而生，践行“一体两翼三功能”
发展模式。文旅方面，2022年公司旗下文旅项目共计接待游客 6184.9万人
次，为去年同期 69%水平，为 2019年同期 155%水平，剔除增量项目的可比
口径为 2019年同期 53%水平。2023年一季度公司旗下文旅企业合计接待游
客超 2300万人次，较去年同比增长约 80%。未来公司旅游业务将向“市”
图强，加快构建“两核三维多点”发展格局。

 拿地谨慎，土储较为充沛。2022年公司新增土地储备 5宗，其中开发用地 3
宗，分别位于成都、东莞、深圳，土地建面 31.1万方，拿地总价 26.1亿元，
权益比例 53.1%，拿地力度 4.7%，拿地谨慎。2023年一季度新获取顺德欢乐
海岸 PLUS二期，新增土地建面 30.1万方，拿地金额 21.1亿元，权益比例
70.0%，拿地力度 24.5%。截至 3月 31日，公司剩余可开发计容面积 1173.1
万方，剩余可开发计容面积/2022年公司销售面积为 4.4年。

 资本结构稳定，经营风险可控。2022年公司有息负债余额 1281亿，较上年
下降 110亿。2022年，公司对短期及一年内到期债务置换超过 400亿元，预
计节省利息约 7亿元。同时，公司综合融资成本不断优化，截至 2022年末
为 4.23%，较年初下降 23BP。

 投资建议：业绩压力充分释放，央企背景优势下，地产业务受益供给侧改革，

文旅业务作为行业领军者，受益复苏趋势。我们预测公司 23-24年 EPS分别
为 0.05、0.27元，BPS分别为 8.44、8.72元，以 2023年 5月 5日收盘价计
算，对应的 PB为 0.6倍和 0.6倍，维持“增持”评级。

 风险提示：地产销售不及预期，疫情不确定性，地产政策调控超预期。

主要财务指标

＄zycwzb|主要财务指标＄会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 76767 70227 84293 98412
同比增长 -25.2% -8.5% 20.0% 16.8%
归母净利润(百万元) -10905 382 2225 3645
同比增长 -387.1% 103.5% 481.9% 63.8%
毛利率 22.8% 21.0% 23.0% 25.0%
ROE -15.8% 0.6% 3.1% 4.9%
每股收益(元) -1.33 0.05 0.27 0.44
市盈率 -3.7 105.6 18.1 11.1

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理
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报告正文

1. 归母净利润有所亏损，全面启动专业化整合工作

受旅游综合业务毛利率下行及资产减值影响，导致归母净利润亏损。2022年公司
实现营业收入 767.7亿元，同比-25.2%；实现归母净利润-109.1亿元，同比-387.1%，
扣非归母净利润同比-606.9%。归母净利润亏损的主要原因为：1)旅游综合业务毛
利率下行：行业结算毛利率下行大趋势下，公司亦有所回落。2022年公司销售毛
利率 22.8%，同比下降 3.3个百分点，其中旅游综合业务毛利率为 24.5%，同比下
降 7.9个百分点，房地产业务毛利率为 21.9%，同比增长 0.5个百分点；2）资产
减值损失：2022年公司资产减值损失 127.1亿元，主要为受行业不确定性影响，
公司对存货计提了减值准备，同时受效益下滑或更新改造等因素影响，公司对部

分景区资产计提减值；3）投资净收益亏损：2022年公司投资净收益亏损 24.2亿
元，主要受行业下行影响，公司股权转让收入减少、合联营公司业绩下滑影响。

一季度业绩仍旧承压。2023年一季度公司实现营业收入 69.2亿元，同比-7.4%；
实现归母净利润-3.0亿元，同比-271.7%。归母净利润亏损的主要原因为销售毛利
率下行、少数股东损益影响，2023年一季度公司销售毛利率 20.2%，同比下降 11.0
个百分点。

2022年全面启动专业化整合工作。2022年公司一是基于“开发与运营”分离原则，
剥离各事业部的存量非地产开发类产品的运营职能，推动其聚焦地产开发销售业

务，并通过城市公司组建提升其开发效率；其二是形成旅游、商业、酒店项目的

专业化运作二级平台，与事业部形成对等关系，聚焦存量运营业务的分类管理，

推动产品条线实现专业化运作。随着专业化整合全面落实，公司各业务将逐步实

现“一业一企、一企一业”运作，各业务板块独立自主经营能力与效益水平将在

市场竞争中得到充分检验，各业务专业化、市场化发展能力将稳步提升。

图 1、2022年营业收入同比减少 25% 图 2、2022年归母净利润亏损 109亿元

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理
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2. 地产销售排名提升，文旅紧抓市场消费新趋势

地产销售排名提升，一季度恢复正增长。2022年公司累计实现签约销售面积 267
万方，同比-33%；签约销售额 553亿元，同比-33%，克而瑞行业百强企业 2022
年全口径销售金额排名中，公司从 2021年的 50名上升至 35名。2023年一季度
公司累计实现合同销售面积 51万平方米，同比+14%；合同销售金额 86亿元，同
比+5%，恢复正增长。未来公司房地产业务将向“市”而生，践行“一体两翼三
功能”发展模式，在市场竞争中苦练内功，强身健体，成为房地产行业的专业化

开发商。

文旅紧抓市场消费新趋势，一季度接待游客大增。2022年公司紧抓市场消费新趋
势，持续向市场提供丰富多彩的文旅产品，为 2023年文化旅游业务的全面复苏夯
实基础。公司旗下文旅项目共计接待游客 6184.9万人次，为去年同期 69%水平，
为 2019年同期 155%水平（含增量项目接待游客人次）。从剔除增量项目的可比
口径看，接待游客人次为 2019年同期 53%水平。2023年一季度公司围绕汉服文
化、二次元、趣味科普等主题，推出了国风潮玩季、唐宫华彩节、次元春日纪、

蝴蝶节等丰富多彩的文旅活动。1-3月，公司旗下文旅企业合计接待游客超 2300
万人次，较去年同比增长约 80%。未来公司旅游业务将向“市”图强，加快构建
“两核三维多点”发展格局，强化面向市场的盈利模式。

图 3、2022年实现合约销售金额 553亿元 图 4、2022年实现合约销售面积 267万方

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理

3. 拿地谨慎，土储较为充足

拿地谨慎，文旅综合地块为主。公司秉持“优中选优”理念，聚焦核心城市热点

板块，按照“以收定投”原则稳妥推进新项目投资。2022年公司新增土地储备 5
宗（2宗为中小学、公交场站用地），其中开发用地 3宗，分别位于成都、东莞、
深圳，土地建面 31.1万方，拿地总价 26.1亿元，权益比例 53.1%，拿地力度 4.7%，
拿地谨慎。公司拿地以文旅综合为主，占 2022年拿地金额的 91.0%，拿地均价 8474
元/平。整体拿地均价占销售均价比重为 40.5%。2023年一季度新获取顺德欢乐海
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岸 PLUS二期，新增土地建面 30.1万方，拿地金额 21.1亿元，权益比例 70.0%，
拿地力度 24.5%。

土储较为充沛，剩余可开发计容面积去化周期超 4年。截至 3月 31日，公司剩余
可开发计容面积 1173.1万方，剩余可开发计容面积/2022年公司销售面积为 4.4
年。分结构来看，一线城市占比 1.8%，二线城市占比 39.3%，三四线占比 58.9%。
其中面积占比较高的城市为茂名（12.3%）、章丘（11.8%）、襄阳（11.7%）、
武汉（10.5%）、合肥（7.7%）。

4. 资本结构稳定，经营风险可控。

资本结构稳定，经营风险可控。公司积极把握融资环境改善窗口机遇，与金融构

主动沟通，通过长短期债务置换、债务规模管控等措施，推动公司资本结构持续

优化、融资成本不断下降。截至 2022年末，估算公司剔除预收账款资产负债率
70.2%、净负债率 87.4%、现金短债比 1.53。公司有息负债余额 1281亿，较上年
下降 110亿，其中公司短期债务 213亿，较年初减少 60亿，占有息负债比 17%，
较年初下降 3个百分点。2022年，公司对短期及一年内到期债务置换超过 400亿
元，预计节省利息约 7亿元。同时，公司综合融资成本不断优化，截至 2022年末
为 4.23%，较年初下降 23BP。

投资建议：业绩压力充分释放，央企背景优势下，地产业务受益供给侧改革，文

旅业务作为行业领军者，受益复苏趋势。我们预测公司 23-24年 EPS分别为 0.05、
0.27元，BPS分别为 8.44、8.72元，以 2023年 5月 5日收盘价计算，对应的 PB
为 0.6倍和 0.6倍，维持“增持”评级。
风险提示：地产销售不及预期，疫情不确定性，地产政策调控超预期。
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附表

＄gscwbb|公司财务报表＄资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
流动资产 294362 320938 324507 332913 营业收入 76767 70227 84293 98412
货币资金 41621 96160 97747 98886 营业成本 59237 55479 64906 73809
交易性金融资产 0 0 0 0 税金及附加 4144 8329 10081 11770
应收票据及应收账款 920 1157 1428 1709 销售费用 3198 2728 3353 3884
预付款项 1737 3673 3542 4003 管理费用 2947 2696 2655 3100
存货 196026 169662 166962 167296 研发费用 0 0 0 0
其他 54059 50287 54828 61019 财务费用 2665 2866 1642 1463
非流动资产 98556 97984 95691 92321 其他收益 520 542 534 376
长期股权投资 20289 19439 19576 19649 投资收益 -2420 2003 2038 2965
固定资产 23666 25405 24188 22135 公允价值变动收益 56 40 40 40
在建工程 5856 2928 1464 732 信用减值损失 -30 -34 -35 -34
无形资产 11994 12343 12561 12729 资产减值损失 -12705 -87 -70 -67
商誉 63 64 64 64 资产处置收益 5 4 4 4
长期待摊费用 1591 1640 1670 1700 营业利润 -9998 595 4166 7670
其他 35097 36165 36168 35312 营业外收入 210 196 199 200
资产总计 392918 418922 420198 425234 营业外支出 97 104 109 105
流动负债 181177 207353 207724 210492 利润总额 -9885 688 4257 7765
短期借款 4066 5993 5273 5312 所得税 2882 188 1225 2472
应付票据及应付账款 34064 31060 35723 41153 净利润 -12767 500 3032 5293
其他 143047 170300 166728 164027 少数股东损益 -1862 118 807 1648
非流动负债 111111 110472 108279 105764 归属母公司净利润 -10905 382 2225 3645
长期借款 100530 97859 95798 93534 EPS(元) -1.33 0.05 0.27 0.44
其他 10581 12613 12481 12230
负债合计 292288 317825 316003 316257 主要财务比率
股本 8202 8202 8202 8202 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
资本公积 5406 5406 5406 5406 成长性

未分配利润 50234 50604 52569 55469 营业收入增长率 -25.2% -8.5% 20.0% 16.8%
少数股东权益 31769 31887 32694 34343 营业利润增长率 -195.7

%
106.0% 599.9% 84.1%

股东权益合计 100630 101097 104196 108978 归母净利润增长率 -387.1
%

103.5% 481.9% 63.8%
负债及权益合计 392918 418922 420198 425234 盈利能力

毛利率 22.8% 21.0% 23.0% 25.0%
现金流量表 单位:百万元 归母净利率 -14.2% 0.5% 2.6% 3.7%
会计年度 2022 2023E 2024E 2025E ROE -15.8% 0.6% 3.1% 4.9%
归母净利润 -10905 382 2225 3645 偿债能力

折旧和摊销 2851 3153 3376 3480 资产负债率 74.4% 75.9% 75.2% 74.4%
资产减值准备 12705 -6121 948 -311 流动比率 1.62 1.55 1.56 1.58
资产处置损失 -5 -4 -4 -4 速动比率 0.48 0.69 0.72 0.75
公允价值变动损失 -56 -40 -40 -40 营运能力

财务费用 3481 2866 1642 1463 资产周转率 17.6% 17.3% 20.1% 23.3%
投资损失 2420 -2003 -2038 -2965 应收帐款周转率 3721% 6475% 6343% 6061%
少数股东损益 -1862 118 807 1648 存货周转率 25.9% 28.8% 36.9% 42.1%
营运资金的变动 -9967 30370 1538 -1751 每股资料(元)
经营活动产生现金流量 -575 45695 5624 4411 每股收益 -1.33 0.05 0.27 0.44
投资活动产生现金流量 -6070 10221 42 1443 每股经营现金 -0.07 5.57 0.69 0.54
融资活动产生现金流量 -19336 -1378 -4080 -4715 每股净资产 8.40 8.44 8.72 9.10
现金净变动 -25973 54539 1587 1139 估值比率(倍)
现金的期初余额 67285 41621 96160 97747 PE -3.7 105.6 18.1 11.1
现金的期末余额 41312 96160 97747 98886 PB 0.6 0.6 0.6 0.5
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分析师声明

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。

投资评级说明
投资建议的评级标准 类别 评级 说明

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内

公司股价（或行业指数）相对同期相关

证券市场代表性指数的涨跌幅。其中：

A股市场以沪深300指数为基准；新三

板市场以三板成指为基准；香港市场以

恒生指数为基准；美国市场以标普500

或纳斯达克综合指数为基准。

股票评级
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行业评级

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数
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