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推荐（维持） 

股价：1.15 港元 

主要数据  
 

行业 房地产 

公司网址 www.g-cre.com 

大股东/持股 黄楚龙/59.01% 

实际控制人 黄楚龙 

总股本(百万股) 1014.52 

流通 A 股(百万股) 0 

流通 B/H 股(百万股) 1014.5 

总市值（亿元） 10.64 

流通 A 股市值(亿元) 0 

每股净资产(元) 1.21 

资产负债率(%) 47.41 

 
行情走势图 
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事项： 
星盛商业发布 2024 年中报，2024H1 公司营业收入 3.14 亿元，同比增长 8.8%；

归母净利润 0.89 亿元，同比下降 8.1%；拟每股派息 0.048 港元。 

平安观点： 
 在营项目提质增效，销售额及客流维持增长。2024H1 公司同店客流同比

增长 16%，同店销售额同比增长 8%，在营项目持续提升客户吸引力与销

售成效；除整租模式毛利率受新开业项目仍处于培育期外，其余模式毛利

率相对稳定，整体毛利率 51.6%。在手现金充裕，较 2023 年底增长 3.9%，

派息率 50%，重视股东回报。商业地产存量竞争下，出租率、收缴率分别

为 92.5%、99.5%，维持行业内较高水平。   

 新增上海、广州新开业项目，湾区双中心与区域聚焦布局。2024H1 公司

新开业广州荔湾区健康港COCO Park项目、上海浦东星河COCO Garden

项目，新拓珠海项目，持续推进湾区双中心及全国化战略布局。截至

2024H1，星盛商业合约面积约 277 万平米，开业面积约 177 万平米；已

开业项目 29 个，筹备中项目 17 个，未来发展仍具确定性。  

 关联方星河控股稳健经营。根据公司官网，关联方星河控股 “三条红线”

保持“常绿”，已获得联合资信和中证鹏元评定的双 AAA主体信用评级，

连续四年获此殊荣，评级展望为稳定。星河控股深耕大湾区 36 年，拥有

众多优质商场、写字楼、酒店等核心地段持有型物业，当前年均租金收入

超 30 亿，2024H1 星河控股旗下地产集团和产业集团完成销售额 113 亿

元。  

 投资建议：公司为轻资产模式下纯商业运营服务稀缺标的，已形成完整且

成熟的运营模式和产品体系，存量项目运营效果日趋优化，综合运营能力

及强品牌力颇受市场认可；但考虑商业存量时代竞争加剧，公司外拓更加

注重高质量而非绝对数量，我们下调公司 2024-2026 年 EPS 预测分别为

0.15 元（原为 0.19 元）、0.16 元（原为 0.21 元），0.16 元（原为 0.24

元），当前股价对应 PE 分别为 6.9 倍、6.7 倍、6.5 倍，但考虑公司已开

业项目常年运营良好，品牌及资管实力颇有口碑，仍维持“推荐”评 

  

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 562  635  683  717  745  

YOY(%) -1.8  13.0  7.5  5.0  4.0  

净利润(百万元) 154  171  153  158  162  

YOY(%) -16.6  10.9  -10.8  3.3  2.6  

毛利率(%) 55.7  52.5  50.0  50.0  50.0  

净利率(%) 26.5  25.6  21.3  21.4  21.5  

ROE(%) 13.4  13.6  10.4  9.4  8.5  

EPS(摊薄/元) 0.15  0.17  0.15  0.16  0.16  

P/E(倍) 6.9  6.2  6.9  6.7  6.5  

P/B(倍) 0.9  0.8  0.7  0.6  0.6   
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级。 

风险提示：1）商管企业发展有赖于经济环境变化，若经济修复不及预期，将对消费需求产生负面影响，进而影响公司发展；

2）商管企业竞争格局日趋激烈、购物中心同质化严重，第三方项目拓展及运营效果或不及预期；3）若委托方经营不善，或

对公司轻资产项目应收款产生拖累。 
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资产负债表                                      单位：百万元  
会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 552  741  1027  1328  

应收账款 13  29  31  32  

预付款项、按金及其他应收
款项 

4  14  15  16  

其他应收款 0  0  0  0  

存货 0  0  0  0  

其他流动资产 900  980  1028  1069  

流动资产总计 1469  1765  2101  2444  

长期股权投资 0  0  0  0  

固定资产 2  1  1  1  

在建工程 0  0  0  0  

无形资产 0  0  0  0  

长期待摊费用 0  0  0  0  

其他非流动资产 854  749  644  539  

非流动资产合计 856  750  645  539  

资产总计 2325  2515  2746  2984  

短期借款 0  0  0  0  

应付账款 27  31  33  34  

其他流动负债 341  323  339  353  

流动负债合计 368  354  372  387  

长期借款 0  0  0  0  

其他非流动负债 685  685  685  685  

非流动负债合计 685  685  685  685  

负债合计 1053  1039  1057  1072  

股本 9  9  9  9  

储备 1248  1248  1248  1248  

留存收益 0  211  429  653  

归属于母公司股东权益 1257  1468  1686  1910  

归属于非控制股股东权益 15  8  3  1  

权益合计 1272  1476  1689  1912  

负债和权益合计 2325  2515  2746  2984  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

税后经营利润 135  139  150  154  

折旧与摊销 47  105  105  105  

财务费用 38  -2  -3  -4  

其他经营资金 79  -120  -33  -27  

经营性现金净流量 299  122  220  228  

投资性现金净流量 -153  7  3  7  

筹资性现金净流量 -86  61  64  66  

现金流量净额 61  189  286  301  
 
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 

 

利润表                                           单位：百万元  
会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业额 635  683  717  745  

销售成本 301  341  358  373  

其他费用 0  0  0  0  

销售费用 20  44  33  36  

管理费用 76  92  104  112  

财务费用 38  -2  -3  -4  

其他经营损益 0  0  0  0  

投资收益 -16  0  0  0  

公允价值变动损益 0  0  0  0  

营业利润 183  207  225  229  

其他非经营损益 56  10  4  10  

税前利润 239  217  229  239  

所得税 77  72  75  79  

税后利润 162  145  153  160  

归属于非控制股股东利

润 

-9  -7  -5  -2  

归属于母公司股东利润 171  153  158  162  

EBITDA 324  320  331  341  

NOPLAT 151  137  148  151  

EPS(元) 0.17  0.15  0.16  0.16  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

主要财务比率  

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

成长能力     

营收额增长率 13.0% 7.5% 5.0% 4.0% 

EBIT 增长率 19.6% -22.5% 5.0% 4.3% 

EBITDA 增长率 24.9% -1.1% 3.4% 2.9% 

税后利润增长率 9.0% -10.4% 5.3% 4.7% 

盈利能力     

毛利率 52.5% 50.0% 50.0% 50.0% 

净利率 25.6% 21.3% 21.4% 21.5% 

ROE 13.6% 10.4% 9.4% 8.5% 

ROA 7.4% 6.1% 5.7% 5.4% 

ROIC 20.0% 18.0% 19.0% 21.2% 

估值倍数     

P/E 6.2  6.9  6.7  6.5  

P/S 1.67  1.55  1.48  1.42  

P/B 0.84  0.72  0.63  0.56  
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强烈推荐（预计 6个月内，股价表现强于市场表现 20%以上） 
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公司声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 

平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研究

产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给上述
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醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。 
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此报告旨为发给平安证券股份有限公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面

明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其他人。 
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