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投资要点 

＃summary＃ 事件： 

5 月 10 日，公司发布 2023 年 4 月经营月报。公司实现合同销售金额约 71.6 亿

元，同比下降 20.7%；销售面积约 80.15 万平方米，同比下降 16.5%。4 月商业

运营总收入为 8.2 亿元，同比增加 14.4%。 

 

点评：  

销售保持 top20，同比降幅收窄。4 月公司实现合同销售金额约 71.6 亿元，同

比下降 20.7%（上月为-33.8%），环比-9.6%；实现销售面积约 80.15 万平方米，

同比下降 16.5%（上月为-21.4%），环比-12.6%；销售均价 8936 元/平方米，同

比下降 5.05%。根据克而瑞数据，2023 年 1-4 月销售金额榜单排名第 20 位，

保持在 TOP20。 

 

商业运营收入稳步增长。4 月公司获得商业运营收入 8.2 亿元，同比增加 14.4%，

环比减少 3.9%；累计租金 33.46 亿元，累计同比增加 7.0%。截至 5 月 10 日，

公司出租物业数量达 145 座，总建筑面积 1352 万平米。公司商业运营稳健，

持续提供现金流，后续随疫情政策优化，其经营情况将进一步改善。 

 

受益供给端政策支持，22 年发债情况改善。（1）2022 年公司共发行公开市场

债券合计 49.71 亿元，加权平均利率 5.16%。融资成本进一步下降，公司整体

平均融资成本为 6.52%，较 2021 年末下降 5BP。（2）2022 年公司获得各大银

行给予集团授信总额度合计为 1,206 亿元，同时公司获得银行共计 1,400 亿元

授信。（3）发布定增预案，拟募集不超过 80 亿元，用于项目开发建设及补充

流动资金。（4）未来有望受益商业地产类消费基础设施 REITs 政策。 

 

 

投资建议：受益融资政策支持，信用有望进一步修复。公司“住宅+商业”双

轮驱动，住宅销售规模保持 TOP20，商业经营稳健，保持业绩增长态势。根据

年报，维持公司 23-24 年预测 EPS 分别为 1.62 元、2.05 元，按照 2023 年 5 月

10 日收盘价，对应的 PE 分别为 9.6 倍和 7.6 倍，维持“买入”评级。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

⚫ 风险提示：货币政策大幅收紧，居民去杠杆力度超预期。 
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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 303083  303201  295573  306406   营业收入 115457  110252  106862  117548  

货币资金 31463  42198  50872  57469   营业成本 92326  87182  82856  91142  

交易性金融资产 111  121  117  118   税金及附加 2776  3622  3226  3492  

应收票据及应收账款 670  580  608  604   销售费用 5503  4671  4517  4950  

预付款项 3590  3390  3221  3544   管理费用 4493  4291  4159  4574  

存货 204365  188903  174453  180246   研发费用 25  27  26  27  

其他 62885  68010  66302  64426   财务费用 3023  2292  2327  2572  

非流动资产 154824  168911  181805  189537   其他收益 227  225  225  225  

长期股权投资 25149  25591  25444  25493   投资收益 550  1375  1443  1588  

固定资产 2099  3017  3477  3947   公允价值变动收益 1085  1627  1464  1318  

在建工程 1604  1092  739  765   信用减值损失 -188  -270  -256  -238  

无形资产 1426  1611  1842  2058   资产减值损失 -5957  -4766  -4289  -3860  

商誉 0  0  0  0   资产处置收益 5  3  4  4  

长期待摊费用 70  25  -19  -61   营业利润 3033  6362  8343  9828  

其他 124476  137574  150321  157336   营业外收入 220  233  229  230  

资产总计 457907  472112  477378  495944   营业外支出 138  129  133  136  

流动负债 314467  325558  319826  326483   利润总额 3115  6466  8438  9922  

短期借款 1666  833  916  1008   所得税  1530  2404  3300  3982  

应付票据及应付账款 50365  44483  43362  47238   净利润  1585  4062  5139  5941  

其他 262436  280242  275548  278236   少数股东损益 192  402  523  620  

非流动负债 53979  52744  58699  64636   归属母公司净利润 1394  3661  4616  5320  

长期借款 27966  27777  31628  35479   EPS(元) 0.62  1.62  2.05  2.36  

其他 26013  24967  27071  29157        

负债合计 368446  378302  378525  391118   主要财务比率     

股本 2256  2256  2256  2256   会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

资本公积 1906  1906  1906  1906   成长性     

未分配利润 53325  56985  61601  66921   营业收入增长率 -31.4% -4.5% -3.1% 10.0% 

少数股东权益 29980  30381  30904  31524   营业利润增长率 -83.4% 109.8% 31.1% 17.8% 

股东权益合计 89461  93810  98853  104825   归母净利润增长率 -88.9% 162.6% 26.1% 15.3% 

负债及权益合计 457907  472112  477378  495944   盈利能力     

      毛利率 20.0% 20.9% 22.5% 22.5% 

现金流量表   单位:百万元  归母净利率 1.2% 3.3% 4.3% 4.5% 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  ROE 2.3% 5.8% 6.8% 7.3% 

归母净利润 1394  3661  4616  5320   偿债能力     

折旧和摊销 267  366  451  523   资产负债率 80.5% 80.1% 79.3% 78.9% 

资产减值准备 5957  4764  4290  3860   流动比率 0.96  0.93  0.92  0.94  

资产处置损失 -5  -3  -4  -4   速动比率 0.31  0.35  0.38  0.39  

公允价值变动损失 -1085  -1627  -1464  -1318   营运能力     

财务费用 3229  2292  2327  2572   资产周转率 23.3% 23.7% 22.5% 24.2% 

投资损失 -550  -1375  -1443  -1588   应收帐款周转率 23691% 22393% 22431% 24310% 

少数股东损益 192  402  523  620   存货周转率 39.3% 41.8% 41.8% 46.1% 

营运资金的变动 7331  473  11568  -1283   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 14535  22120  18079  7772   每股收益 0.62  1.62  2.05  2.36  

投资活动产生现金流量 -721  -10005  -10477  -5388   每股经营现金 6.44  9.81  8.02  3.45  

融资活动产生现金流量 -38495  -1380  1072  4214   每股净资产 26.37  28.12  30.12  32.50  

现金净变动 -24634  10735  8674  6598   估值比率(倍)     

现金的期初余额 46208  31463  42198  50872   PE 25.2  9.6  7.6  6.6  

现金的期末余额 21575  42198  50872  57469   PB 0.6  0.6  0.5  0.5  
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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。 
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无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

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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