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所属行业 房地产 

发布时间 2024 年 8 月 20 日 
 

美的置业（03990.HK） 

主动求变，轻装上阵，美的置业未来会更

好 

核心观点： 

 2024年房地产行业仍然面临深度调整，美的置业作为

行业的参与者，对行业变化的主动探索和成效值得关注。美

的置业坚持服务为本，稳中求变，围绕轻资产性质、专业化

服务，向“开发代建+物管服务+资产运营+房地产科技”模

式转型，实现更高的利润率水平和更科学的发展模式。 

 主动求变，战略重塑，探索业务转型新模式。目前整个

房地产行业正处于出清和转型的交织期，在这个特殊阶段的

周期交替过程中，美的置业对房地产始终保持信心，主动求

变，积极拥抱变化去达成更好的经营发展，探索更好的模

式。美的置业将以低杠杆、轻资产的方式继续深耕房地产开

发全价值链，构建“开发代建+物管服务+资产运营+房地产

科技”的房地产发展新模式。 

 积淀深厚，优势明确，未来想象空间无限。美的置业在

物业、商业、产业园和房地产科技领域，本身就有很厚的积

淀和优势，再加上轻资产之后的开发代建板块，有丰富的全

链条的经验和控股股东的支持，未来想象空间无限。 

 保持正向盈利，偿债压力较小，融资能力持续领跑。2024

年上半年，行业出清和洗牌继续，规模民企公开违约不绝于

耳，而美的置业作为高信用示范房企，依靠始终严格的财务

管控和稳扎稳打的经营策略，依旧保持着稳健的经营盘面。 
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引言 

2024 年房地产行业仍然面临深度调整，美的置业作为行业的参与者，对行业变化的主

动探索和成效值得关注。美的置业坚持服务为本，稳中求变，围绕轻资产性质、专业化服务，

向“开发代建+物管服务+资产运营+房地产科技”模式转型，实现更高的利润率水平和更科

学的发展模式。 

主动求变，战略重塑，探索业务转型新模式。目前整个房地产行业正处于出清和转型

的交织期，在这个特殊阶段的周期交替过程中，美的置业对房地产始终保持信心，主动求

变，积极拥抱变化去达成更好的经营发展，探索更好的模式。美的置业将以低杠杆、轻资

产的方式继续深耕房地产开发全价值链，构建“开发代建+物管服务+资产运营+房地产科

技”的房地产发展新模式。 

积淀深厚，优势明确，未来想象空间无限。美的置业在物业、商业、产业园和房地产

科技领域，本身就有很厚的积淀和优势，再加上轻资产之后的开发代建板块，有丰富的全

链条的经验和控股股东的支持，未来想象空间无限。 

保持正向盈利，偿债压力较小，融资能力持续领跑。2024 年上半年，行业出清和洗牌

继续，规模民企公开违约不绝于耳，而美的置业作为高信用示范房企，依靠始终严格的财务

管控和稳扎稳打的经营策略，依旧保持着稳健的经营盘面。 

一直以来务实且有足够韧性的企业文化和控股股东的支持与担当，都足以成就美的置

业成为一个更好、更值得期待的上市公司。 
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1、 主动求变，战略重塑，探索业务转型新模式 

美的置业作为民营房企的“示范生”，秉承长期主义理念，“交付力”水平持续领先。

2024年上半年，美的置业提前和如期交付超 2.6万套，其中 34个批次实现提前交付，客户

交付满意度位列行业第一梯队。美的置业始终坚持从客户视角出发，推动全周期服务质量的

改善，不断提升新业主的交付体验，以匠心兑现美好家的承诺。 

目前整个房地产行业正处于出清和转型的交织期，在这个特殊阶段的周期交替过程中，

美的置业对房地产始终保持信心，主动求变，积极拥抱变化去达成更好的经营发展，探索更

好的模式。美的置业将以低杠杆、轻资产的方式继续深耕房地产开发全价值链，构建“开发

代建+物管服务+资产运营+房地产科技”的房地产发展新模式。完成重组后的美的置业业务

实质并未发生改变，负债以及重资产相关的风险将大幅降低，且依托于快速去杠杆，将更加

专注于稳定的经营性业务，且将更聚焦于民生实业，为社会创造更大的价值。 

2、 积淀深厚，优势明确，未来想象空间无限 

美的置业在物业、商业、产业园和房地产科技领域，本身就有很厚的积淀和优势，再加

上轻资产之后的开发代建板块，有丰富的全链条的经验和控股股东的支持，未来想象空间无

限。 

（1）积极深耕房地产全产业链，各个板块发展具有深厚的积淀和优势 

物管服务：物管服务实现有质经营，非住宅业态规模初显 

美的置业秉承“初心匠心、质领美好”的价值纲领，坚持服务为本，以制造业的工匠精

神不断打磨细节，提供有温度的生活空间。得益于集团开发物业的优秀交付力，物管规模稳

步提升。截至 2024 年上半年，服务合约面积达到了 9218 万平方米，在管面积 6989 万平方

米，平稳高质的交付为美的置业服务转型提供了良好的保障。在稳固住宅基本盘的基础上，

借助控股股东强大的产业链资源优势，物管业态从住宅业务延伸至产业园区、医疗康养等领

域，截至 2024年上半年非住宅业态合约面积约 1100万平方米，合约收入约 3.2亿元，已经

初见规模。 
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在住宅方面，美的置业持续深化美尊、美享、美怡、美悦四大系列服务产品价值；在产

业园服务方面，推动全新产业园服务模型“STECH 美置睿服”，只在围绕绿色化、精细化、

智慧化、定制化、综合化、人文关怀，全方位打造适合产业发展的产品化成果；在医院服务

方面，提供医疗康养全镇物业综合管理，适配医疗康养机构运营要求，打造“数字赋能+精

细运营+绿色低碳”于一体的管理体系。截至 2024年上半年，美的置业物管服务在管产业园

区 45 个，面积 721万平方米，且于 4 月底，正式进驻服务控股股东旗下的和佑医院、和泰

养老中心。基于住宅、产业园区、医疗康养三大核心业态，美置服务将孵化标准化且可快速

复制的增值赛道，如叠加团餐，后勤服务等，以构建“基础服务+增值运营”的产品体系及

综合运营能力。 

 

图表：和祐国际医院 

 

资料来源：亿翰智库 

 

资产运营：整合优质资产，轻重结合固本拓新 

房地产行业逐步从增量开发时代转入存量运营时代，美的置业更关注存量客户的生活和

服务需求，整合这样的商业项目，继续强化资产运营能力，布局资产管理领域，以“焕新城

市生活”为理念，覆盖城市综合体、特色商业街区、社区邻里商业、长租公寓等业态，构建

悦然广场、悦然时光、悦然里、悦然寓四大产品线。截至 2024 年上半年，美的置业在营商

场 10座，长租公寓 3座，运营面积超 70万平方米，并着力打造悦然系商业标杆。其中，佛
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山悦然广场开业已满 5 年，商业运营已进入成熟期，NOI（经营利润率）达到 76%，处于行

业优秀水平。 

图表：睿住建筑科技佛山产业园 

 

资料来源：亿翰智库 

 

房地产科技：坚定产品领先，构建房地产科技可持续发展新模式 

美的置业旗下的睿住发展集团基于国内建筑工业化升级及房地产行业价值链深耕大背

景，集设计科技产业、绿色装配式产业生态、空间智能产业等一切围绕造好房子，提供绿色

全价值链业务场景服务。 

睿住发展坚持技术创新及新材料、新产品研发，以产品为着力点，深耕粤港澳大湾区。

已在佛山、惠州、江门布局 3 座产业园，且成功取得 ISO 三体系、香港 QSPSC、香港 5S 等

认证，年产能达 15 万立方米。截至报告期末，睿住发展实现年内签约 3.2 亿元，其中港澳

业务报告期内已实现签约 1.3亿元。 

在国内房地产发展周期的影响下，睿住发展预见性地调整产品及市场策略，及时收缩国

内 PC构件市场份额，从单一 PC产品迭代至 MIC、装配式内装、智慧整家结合的复合产品矩

阵，提供建筑工业化全价值链场景服务。2024年上半年，实现营业收入 6亿元，签约金额 6

亿元，第三方占比达 100%。 
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图表：MIC模块化集成建筑产品 

 

资料来源：亿翰智库 

 

图表：装配式内装产品矩阵 

 

资料来源：亿翰智库 
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图表：智慧整家产品矩阵 

 

资料来源：亿翰智库 

开发代建：聚焦现有存量资源，积极推进外部拓展 

美的置业计划新增代建业务板块，承接重组完成后将持有的房地产开发资产的全链条开

发管理，涵盖物业设计、开发、规划建造、销售等全过程或阶段性开发管理服务。开发代建

业务对于美的置业来说并不陌生，已经有了丰富的全链条的经验和控股股东的支持。过往几

年，已持续向公立医院、学校以及用作康体、医疗及办公等相关用途的各类建筑或经营场所

提供工程建设管理服务，均取得了市场的积极反馈。 

未来除了承接控股股东开发代建业务外，美的置业也将积极开拓第三方代建服务，通过

项目管理整合资源、输出品牌及标准，以定制化的解决方案和高质量的服务，为委托方创造

价值。 

（2）锚定三大领域，发展前景广阔 

美的置业坚持长期主义，锚定的“资产运营、轻资产管理和大服务、房地产科技”三大
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领域，都有着广阔的前景。 

资产运营方面，美的置业将瞄准市场机遇，以整租或联营方式，积极拓展优质的轻资产

商业项目，重点围绕智能家居、新材料及绿色环保产业打造特色主题产业园区。还将积极借

助 Reits等金融工具，以资产管理人的模式，改善资产配置结构，以进一步挖掘房地产行业

价值链存量市场机会。 

轻资产管理和大服务方面，美的置业在代建端除了承接控股股东开发代建业务外，也将

积极开拓第三方代建服务，通过项目管理整合资源、输出品牌及标准，以定制化的解决方案

和高质量的服务，为委托方创造价值；而在物管端，美的置业将围绕住宅、产业园、医疗三

大领域并孵化增值赛道，如叠加团餐，后勤服务等，以构建“基础服务+增值运营”的产品

体系及综合运营能力。聚焦精力构建全生命周期的服务力，并逐渐由内向外锻造市场化的竞

争力。 

房地产科技方面，美的置业将以香港的 MIC（装配式模块化建筑）系列产品为着力点，

布局装配式内装市场，且业务的边界不再局限于商品房，而是所有建筑。 

美的置业未来前景仍然值得期待！ 

3、 保持正向盈利，偿债压力较小，融资能力持续领跑 

2024 年上半年，行业出清和洗牌继续，规模民企公开违约不绝于耳，而美的置业作为

高信用示范房企，依靠始终严格的财务管控和稳扎稳打的经营策略，依旧保持着稳健的经营

盘面。 

一是美的置业经营稳健，保持正向盈利。在房地产整体下行的行情下，2024年上半年

多数房地产企业处于亏损甚至巨亏的状态。2024年上半年，美的置业净利润为 5.96 亿

元，核心净利润为 6.42亿元，公司拥有人应占核心净利润为 4.19亿元，保持正向盈利。 

二是美的置业保持具有竞争力的派息政策。自 2018年上市以来，美的置业累计派息约

90亿港元，派息比例常年超 40%，持续六年在行业内保持具有竞争力的派息政策。本次重组

过程中，实物分派下的现金替代价是 5.9港币，现金替代的市盈率为 20.82倍，远高于市场

可比公司，相比最后一个交易日的收市价溢价了 57.33%，持续保障股东利益。 
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三是美的置业融资顺畅，具备持续低成本融资的能力。一方面美的置业发债顺利，截至

2024年上半年美的置业累计发行 3期共计人民币 41.2 亿元中期票据，票面利率均低于 5%。

在 2024 年 8 月，美的置业即将发行规模不高于 13 亿元的公司债，票面利率低至 2.8%。另

一方面是美的置业融资成本进一步优化，2024 年上半年美的置业加权平均融资成本低至

4.54%，较上期下降 15BP，资信水平位于第一梯队。 

 

图表：美的置业 2024H1债券发行情况 

债券名称 实际发行量（亿元人民币） 票面利率（%） 发行期限（年） 

24 美的置业 MTN001 14.4 4.96 2 

24 美的置业 MTN002 15 4.69 2 

24 美的置业 MTN003 12 4.28 2 

资料来源：美的置业中期票据募集说明书、亿翰智库整理 

 

四是美的置业基本面稳健，偿债压力小。截至 2024 年上半年，美的置业净负债率为

50.1%，现金短债比 1.26 倍，扣预资产负债率 67.8%，“三道红线”维持绿档。 

美的置业主动优化负债结构及保障充足的流动性，保持低杠杆、安全性，并有序布局偿

债计划。2021 年至 2024 年上半年，稳步降低有息负债约 192 亿元人民币，截至 2024 年 6

月末有息负债总量为人民币 371 亿元，达到历年来最低。一年内到期有息负债人民币 90.8

亿元，月均还债仅人民币 7.6亿元，持有现金总量 135 亿元，偿债压力较小。 

 

图表：美的置业 2021-2024H1 有息负债金额 

 

资料来源：美的置业财报、亿翰智库整理 
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美的置业在这次重组完成之后，会有更良好的资源聚焦到轻资产开发业务，同时更具备

可持续性的商业模式。一直以来务实且有足够韧性的企业文化和控股股东的支持与担当，都

足以成就美的置业成为一个更好、更值得期待的上市公司。 
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