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投资要点
＃summary＃ 事件：2023年 4月 27日，公司发布 2023年一季报。2023年第一季度，公

司实现营收 119.58亿元，同比增长 43.25%；实现归母净利润 5.40亿元，同
比下降 24.55%，扣非后同比下降 21.41%。

 一季度营收大幅增长，归母净利润受毛利率下降以及少数股东权益占比提升

影响，有所下降。2023年一季度公司实现营业收入 119.6亿元，同比+43.3%；
实现归母净利润 5.4亿元，同比-24.6%，扣非后同比-21.4%。收入增长而归
母净利润下降的原因：1）销售毛利率下降。公司 2023年一季度销售毛利率
为 17.1%，同比下降 2.1个百分点，环比 2022年四季度减少 2.2个百分点；2）
少数股东损益占比提升。公司 2023年一季度少数股东损益占比 32.2%，同比
提升 28.3个百分点。

 销售增速亮眼，一季度排名跻身前十。2023年一季度公司实现销售额金额
491.4亿元，同比增长 111.9%；实现销售面积 164.3万平米，同比增长 119.7%，
销售增速亮眼，销售排名较 2022年提升 9位至 8名。

 聚焦核心城市，拿地力度保持稳健。2023年一季度公司新获取 4宗地块（含
收购 1宗合作项目），拿地总金额 88.0亿元，拿地力度 17.9%，同比增长 14.6
个百分点，权益比例 84.3%，同比下降 15.7个百分点。根据中指数据，近 12
个月，公司拿地一二线金额占比合计 84.6%，长三角金额占比 70.6%，其中
拿地金额前五的城市分别为上海（63.1%）、珠海（13.3%）、成都（12.2%）、
杭州（7.5%）、武汉（1.8%）。

 开竣工面积有所回落，租金实现回升 2023年一季度公司新开工面积 15.4 万
方，同比-75.0%；竣工面积 66.5万方，同比-20.2%；截至一季度末，公司在
建面积 1416.9万方，同比-8.0%。一季度公司租金收入合计 1.2亿元，同比
+16.2%。

 三道红线稳居绿档，定增助力公司进一步拓展。截至 2022年末“三道红线”
持续稳居绿档。国企背景优势明显，融资渠道畅通。且公司成为首批启动 A 股

定增的房企之一，拟募集资金 60亿元，已获上交所受理。2023年一季度，
公司发行超短期融资券 20亿元，中期票据 10亿元。

 投资建议：华发股份销售表现靓丽，排名快速提升；拿地聚焦核心城市，保

持力度，未来增长可期。率先发布定增预案，为公司发展蓄力。我们维持预

计公司 2023-2024年 EPS至 1.45元、1.57元，以 2023年 4月 27日收盘价计
算，对应的 PE为 7.6倍和 7.0倍，维持“增持”评级。

 风险提示：需求端政策力度、销售改善不及预期，定增落地不确定性。

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) 59190 65109 70969 83743
同比增长 15.5% 10.0% 9.0% 18.0%
归母净利润(百万元) 2578 3074 3332 3801
同比增长 -19.3% 19.2% 8.4% 14.1%
毛利率 20.2% 23.7% 23.7% 24.0%
ROE 13.1% 13.1% 13.2% 13.7%
每股收益(元) 1.22 1.45 1.57 1.80
市盈率 9.1 7.6 7.0 6.2

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理
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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 350880 361649 374455 394068 营业收入 59190 65109 70969 83743
货币资金 52832 60031 72400 85405 营业成本 47243 49678 54149 63645
交易性金融资产 44 43 44 44 税金及附加 2610 3338 3469 4187
应收票据及应收账款 887 1335 1186 989 销售费用 1900 2090 2278 2596
预付款项 3422 6584 6464 7140 管理费用 1758 1934 2108 2512
存货 243544 246342 245975 252028 研发费用 108 98 101 100
其他 50151 47315 48386 48462 财务费用 229 1444 1775 2474
非流动资产 51811 48702 49539 49052 其他收益 35 31 32 32
长期股权投资 25217 23970 24386 24247 投资收益 1538 988 1075 1124
固定资产 2892 3034 3018 2924 公允价值变动收益 173 80 101 106
在建工程 588 294 147 73 信用减值损失 -81 -59 -67 -74
无形资产 494 575 626 687 资产减值损失 -760 -123 -92 -133
商誉 0 0 0 0 资产处置收益 1 1 1 1
长期待摊费用 180 126 80 31 营业利润 6249 7445 8139 9284
其他 22440 20703 21282 21089 营业外收入 98 225 154 168
资产总计 402691 410352 423994 443120 营业外支出 64 103 90 95
流动负债 173763 179043 184018 193961 利润总额 6283 7566 8203 9358
短期借款 35 367 367 367 所得税 1557 1913 2073 2365
应付票据及应付账款 34032 38218 40687 47975 净利润 4726 5654 6129 6992
其他 139696 140458 142965 145620 少数股东损益 2148 2580 2797 3191
非流动负债 119479 115520 119674 123239 归属母公司净利润 2578 3074 3332 3801
长期借款 82584 85447 88310 91173 EPS(元) 1.22 1.45 1.57 1.80
其他 36894 30073 31364 32066
负债合计 293242 294562 303692 317200 主要财务比率
股本 2117 2117 2117 2117 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
资本公积 710 710 710 710 成长性

未分配利润 14046 16336 18439 20907 营业收入增长率 15.5% 10.0% 9.0% 18.0%
少数股东权益 89707 92287 95084 98275 营业利润增长率 -10.2% 19.1% 9.3% 14.1%
股东权益合计 109449 115789 120302 125920 归母净利润增长率 -19.3% 19.2% 8.4% 14.1%
负债及权益合计 402691 410352 423994 443120 盈利能力

毛利率 20.2% 23.7% 23.7% 24.0%
现金流量表 单位:百万元 归母净利率 4.4% 4.7% 4.7% 4.5%
会计年度 2022 2023E 2024E 2025E ROE 13.1% 13.1% 13.2% 13.7%
归母净利润 2578 3074 3332 3801 偿债能力

折旧和摊销 238 234 248 252 资产负债率 72.8% 71.8% 71.6% 71.6%
资产减值准备 760 -269 2807 94 流动比率 2.02 2.02 2.03 2.03
资产处置损失 -29 -1 -1 -1 速动比率 0.62 0.64 0.70 0.73
公允价值变动损失 -173 -80 -101 -106 营运能力

财务费用 618 1444 1775 2474 资产周转率 15.6% 16.0% 17.0% 19.3%
投资损失 -1510 -988 -1075 -1124 应收帐款周转率 9377% 5645% 5429% 7425%
少数股东损益 2148 2580 2797 3191 存货周转率 20.5% 20.2% 21.8% 25.2%
营运资金的变动 33622 5910 1245 2647 每股资料(元)
经营活动产生现金流量 38344 2547 13576 10886 每股收益 1.22 1.45 1.57 1.80
投资活动产生现金流量 -46530 3722 170 1390 每股经营现金 18.11 1.20 6.41 5.14
融资活动产生现金流量 11001 931 -1377 730 每股净资产 9.33 11.10 11.91 13.06
现金净变动 2818 7199 12369 13005 估值比率(倍)
现金的期初余额 49718 52832 60031 72400 PE 9.1 7.6 7.0 6.2
现金的期末余额 52536 60031 72400 85405 PB 1.2 1.0 0.9 0.8
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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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