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投资要点 

＃summary＃ 事件： 

2023年 5月 10日，公司发布 4月经营数据。4月公司实现签约销售面积 136.42

万平方米，同比增加 135.0%；实现签约销售金额 379.26亿元，同比增加 169.1%。 

 

点评： 

4 月销售面积、金额同比大幅提升，为 21年 3 月以来最大涨幅。2023年 4 月

公司实现签约面积 136.42 万平方米，同比增加 135.0%（3 月同比+65.6%），

环比-0.7%；实现签约金额 379.26 亿元，同比+169.1%（3月同比+53.4%），环

比+11.7%；销售均价 27801元/平方米，同比+14.5%。1-4月累计实现销售金额

1101.9亿元，累计同比增加 79.4%；累计销售面积 441.7万平方米，累计同比

增加 70.0%，累计销售均价 24948 元/㎡，累计同比增加 5.54%。 

 

4月拿地新增 6宗高能级宅地，拿地意愿较强。公司 4月新增 6宗地块，分别

位于上海、北京、苏州、武汉、合肥。拿地总建筑面积 45.07万方，拿地总金

额 86.7 亿元，拿地楼面均价 19229 元/㎡，拿地金额占销售金额比重 22.9%。

23年 1-4月，累计拿地金额 177.4亿元，拿地金额占销售金额比重 16.1%。从

拿地结构来看，集中于一二线城市，其中一线城市金额占比 44.5%，二线 55.5%。

从城市来看，重仓城市分别为：上海（18.9%）、苏州（16.4%）、杭州（13.9%）、

北京（13.1%）、南京（12.9%）。 

 

融资优质仍然明显，三道红线持续达标。截至 5 月 10 日，公司发行 2笔共计

22.9亿元超短期融资债券，利率 2.2%。今年以来，公司共计发行债券 48.9亿

元，加权平均利率 2.21%，突显央企融资优势，受益供给侧改革。截至 2022年

末，公司扣除预售账款资产负债率 62.42%，净负债率 48.09%，现金短债比 1.30。

全年公开市场融资 327.2 亿元，全年综合资金成本 3.89%，较年初大幅下降

59bp，融资渠道畅通且成本较低。 

 

投资建议：销售表现靓丽，公司拿地保持积极力度，一二线优质资源丰厚，保

障未来增长。同时，三大主业调整聚焦第二成长曲线，看好公司中长期投资价

值。维持预计公司 23-24年 EPS为 0.80和 1.10元，以 5月 10日收盘价计算，

PE分别为 17.4倍和 12.7倍，维持“买入”评级。 

⚫ 风险提示：核心城市恢复不及预期、地产政策不及预期。 
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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 655187  736150  783046  838829   营业收入 183003  181436  205672  228142  

货币资金 86243  145503  173525  213323   营业成本 147775  142383  159458  174930  

交易性金融资产 193  161  171  168   税金及附加 7785  8790  9559  10753  

应收票据及应收账款 3913  3845  4375  4842   销售费用 4081  4123  4725  5238  

预付款项 3952  10401  12367  12090   管理费用 2313  2293  2600  2884  

存货 411549  424695  424428  424517   研发费用 125  126  142  158  

其他 149338  151545  168179  183889   财务费用 1960  2099  1667  1647  

非流动资产 231284  221315  223083  221107   其他收益 361  433  409  417  

长期股权投资 74644  70283  71736  71252   投资收益 2017  3269  2928  2890  

固定资产 10820  9949  9078  8206   公允价值变动收益 472  613  307  307  

在建工程 810  405  203  101   信用减值损失 -1414  -581  -701  -858  

无形资产 1389  1602  1726  1879   资产减值损失 -5045  -4036  -3229  -2583  

商誉 2013  1462  1646  1584   资产处置收益 6  6  6  6  

长期待摊费用 1109  938  745  559   营业利润 15360  21326  27241  32710  

其他 140498  136676  137950  137526   营业外收入 575  747  689  709  

资产总计 886471  957465  1006129  1059936   营业外支出 118  117  117  117  

流动负债 423910  460645  475601  494581   利润总额 15817  21956  27813  33302  

短期借款 1509  2215  1980  2058   所得税  6719  9326  11814  14146  

应付票据及应付账款 56245  59,084  64,344  71,254   净利润  9098  12629  15999  19156  

其他 366156  399346  409277  421268   少数股东损益 4834  5307  6397  7659  

非流动负债 178121  200556  219770  237917   归属母公司净利润 4264  7323  9602  11497  

长期借款 121074  139222  157738  175262   EPS(元) 0.41  0.80  1.10  1.34  

其他 57048  61334  62032  62655        

负债合计 602031  661201  695371  732498   主要财务比率     

股本 7739  7739  7739  7739   会计年度 2022  2023E 2024E 2025E 

资本公积 10214  10214  10214  10214   成长性     

未分配利润 60857  66400  74228  83699   营业收入增长率 13.9% -0.9% 13.4% 10.9% 

少数股东权益 182729  188035  194432  202092   营业利润增长率 -32.5% 38.8% 27.7% 20.1% 

股东权益合计 284440  296264  310757  327438   归母净利润增长率 -58.9% 71.7% 31.1% 19.7% 

负债及权益合计 886471  957465  1006129  1059936   盈利能力     

      毛利率 19.3% 21.5% 22.5% 23.3% 

现金流量表   单位:百万元  归母净利率 2.3% 4.0% 4.7% 5.0% 

会计年度 2022  2023E 2024E 2025E  ROE 4.2% 6.8% 8.3% 9.2% 

归母净利润 4264  7323  9602  11497   偿债能力     

折旧和摊销 2521  1148  1154  1152   资产负债率 67.9% 69.1% 69.1% 69.1% 

资产减值准备 5045  -1711  1015  91   流动比率 1.55  1.60  1.65  1.70  

资产处置损失 -6  -6  -6  -6   速动比率 0.57  0.68  0.75  0.84  

公允价值变动损失 -472  -613  -307  -307   营运能力     

财务费用 2943  2099  1667  1647   资产周转率 21.0% 19.7% 20.9% 22.1% 

投资损失 -2017  -3269  -2928  -2890   应收账款周转率 4939% 4545.1% 4878.1% 4820.2% 

少数股东损益 4834  5307  6397  7659   存货周转率 35.1% 33.5% 37.0% 40.6% 

营运资金的变动 3998  13497  -2201  980   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 22174  24931  13946  20095   每股收益 0.41  0.80  1.10  1.34  

投资活动产生现金流量 -10014  12453  142  3831   每股经营现金 2.87  3.22  1.80  2.60  

融资活动产生现金流量 -5874  21876  13934  15872   每股净资产 13.14  13.98  15.03  16.20  

现金净变动 6472  59260  28022  39798   估值比率(倍)     

现金的期初余额 79383  86243  145503  173525   PE 34.2  17.4  12.7  10.4  

现金的期末余额 85855  145503  173525  213323   PB 1.1  1.0  0.9  0.9  
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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 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

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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