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平安观点： 
 综合实力领先的城市投资开发运营商。华润置地为华润集团旗下城市建设

运营业务单元，1994 年改组成立，1996 年香港上市，2022 年确立为国

有企业公司治理示范企业。公司构建开发销售型业务、经营性不动产与资

管业务、轻资产管理业务三大主营业务与生态圈要素型业务有机联动的

“3+1”一体化业务模式，2024H1 非开发业务核心净利润贡献 51.4%。

收入利润跑赢大市，融资成本维持低位，财务结构稳健合理。 

 产品、拿地及土储优势增强开发销售竞争力。公司 2024 年销售金额 2611

亿元，排名升至行业第三，一二线销售稳定 80%以上。公司产品、拿地、

土储优势有助于更好把握住房品质升级、交易区域集中等行业趋势，增强

竞争能力：1）产品端，公司明确产品线、配套优质服务、优化区位环境，

产品溢价能力明显，配合高运营效率，品牌影响力不断扩大；2）拿地端，

公司资金充足、杠杆可控、融资畅通加大核心区高总价地块获取可能，城

市更新、收并购、综合体开发等多元化方式拓宽土地获取渠道；3）2024H1

末公司开发土储面积 4771 万平米，一二线占比 71%，22 年及以后获取项

目货值占比 54%，土储总量充足结构合理，20-21 年地市高点一线及二线

主城拿地金额占比 66%，历史包袱相对较轻。 

 定位、布局及丰富储备加深商业运营护城河。公司持续打造高收益资产组

合，2024H1 末资管规模升至 4491 亿元，购物中心为重要资产，2024H1

末在营购物中心 82 座、面积 1045 万平米。公司定位零售商业中高端市场，

形成完善商业地产开发运营体系，打造万象城、万象汇、万象天地三条差

异化产品线，成为内地唯一在重奢、中高端、非标项目均实现规模化布局

企业。聚焦核心城市核心地段，2024H1 末在营购物中心一二线占比

80.7%，25 城具有 2 个及以上购物中心。综合实力领先，2024H1 零售额

916 亿元、租金收入 94.8 亿元，居主流商业地产商前列，实现规模与效

率平衡。合作商业品牌、会员数量不断提升，商户客户粘性持续增强，购

物中心储备丰富，清晰开业计划有望为后续发展提供有力支撑。 

  

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 207061 251137 277799 281554 271577 

YOY(%) -2.4 21.3 10.6 1.4 -3.5 

净利润(百万元) 28092 31365 27294 28311 29860 

YOY(%) -13.3 11.7 -13.0 3.7 5.5 

毛利率(%) 26.2 25.2 18.6 19.2 20.9 

净利率(%) 15.6 14.9 11.4 11.7 12.8 

ROE(%) 11.5 11.8 9.7 9.4 9.4 

EPS(摊薄/元) 3.94 4.40 3.83 3.97 4.19 

P/E(倍) 5.9 5.3 6.1 5.8 5.5 

P/B(倍) 0.7 0.6 0.6 0.6 0.5  
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 
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 投资建议：公司作为央企地产领先者，全业态均衡布局，大资管持续精进，综合实力首屈一指，商业运营护城河深厚，开发

销售精准匹配住房新趋势，有望持续受益行业发展，预计公司 2024-2026 年 EPS 分别为 3.83 元、3.97 元、4.19 元，当前股

价对应 PE 分别为 6.1 倍、5.8 倍、5.5 倍，首次覆盖给予“推荐”评级。 

 风险提示：1）楼市修复不及预期风险：若后续政策呵护力度有限、购房者信心不足，楼市修复低于预期，将对公司发展产生

负面影响；2）消费修复不及预期风险：若居民消费恢复有限，消费市场延续承压，将对公司存量及新开商业形成冲击，对出

租率、租金等产生不良影响；3）项目进程不及预期风险：公司商业项目、综合体、城市更新等开发周期较长，存在开业计划

放缓、推进进程不及预期风险；4）盈利能力修复缓慢、持续减值等风险。 
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一、 综合实力领先的城市投资开发运营商 

1.1 央企背景，三十余载砥砺前行 

华润置地有限公司（简称：华润置地，股票代码：01109.HK）为华润（集团）有限公司旗下负责城市建设运营业务单元，

1994 年改组成立，1996 年在香港联合交易所上市，2010 年被纳入香港恒生指数成份股，2022 年被国务院国资委确立为国

有企业公司治理示范企业。历经三十余年发展，已布局内地及香港等境内外 85 座城市，成长为综合实力领先的城市投资开

发运营商。 

图表1 公司发展历程 

 

资料来源：公司官网，平安证券研究所 

公司控股股东为华润（集团）有限公司，2024H1 末华润集团通过华润集团（置地）有限公司、合贸有限公司合计持有公司

59.55%股份，股权结构集中且稳定。华润集团为国内规模最大综合性央企之一，归属国务院国资委直接监管，业务涵盖大

消费、综合能源、城市建设运营、大健康、产业金融、科技及新兴产业 6 大领域，下设 24 个业务单元，两家直属机构，实

1994
•华润创业入股北京市华远房地产股份有限公司，通过财务管控进入地产行业

1996
•改组为华润北京置地有限公司，并于11月在香港联合交易所上市

2001
•重组北京华远，将北京华远更名为华润置地(北京)股份有限公司，业务模式由投资管理转变为自主经营

2002
•更名为华润置地有限公司，确立全国发展战略，开始进入上海、成都

2004
•国资委明确地产及相关行业成为华润集团主营业务之一，深圳罗湖万象城开业

2005
•华润集团重组旗下地产业务，将北京华润大厦、华润上海、华润深圳三家公司及其持有的商业资产注入华润
置地，华润置地由住宅发展商转变为地产发展商

2007
•注入华润建筑、优高雅，2008年注入励致家私，确定“住宅开发+投资物业+增值服务”的独特生意模式

2010
•3月纳入香港恒生指数成分股（蓝筹股）

2014
•发布商业地产战略，致力成为“中国商业地产领导者”

2016
•确定“十三五”期间“销售物业+投资物业+X”的商业模式

2018
•华润深圳湾综合体项目全面落成，华润置地转型为城市投资开发运营商

2020
•分拆商业运营和物业管理业务，成立华润万象生活有限公司，并正式在香港联合交易所主板挂牌上市，2022
年被纳入香港恒生指数成份股

2021
•以城市投资开发运营商的战略定位为指引，确定“3+1”一体化发展业务组合模式

2022
-24

•旗下华润有巢REIT 2022年在上海证券交易所成功上市、华润商业REIT 2024年在深圳证券交易所成功上市
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体企业 3077 家，在职员工 39.2 万人，位列 2024 年《财富》世界五百强第 72 位。2023 年公司总资产占华润集团 45.7%、

营业收入占 28.1%、净利润占 60%，贡献重要比重。 

图表2 公司股权结构（2024H1 末） 
 

图表3 公司资产、收入、利润占华润集团比重 

 

 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所  资料来源：公司公告，华润集团官网，平安证券研究所 

图表4 华润集团业务构成 

 

资料来源：华润集团官网，平安证券研究所 

 
1.2 构建“3+1”业务模式，2024H1 非开发利润贡献超 5 成 

面向“城市投资开发运营商”定位，构建“3+1”业务模式。公司以“城市投资开发运营商”战略定位为指引，构建开发销售型、

经营性不动产与资管、轻资产管理三大主营业务与生态圈要素型业务有机联动的“3+1”一体化业务模式，涵盖住宅、公寓、

购物中心、写字楼、酒店、商业运营、物业管理、长租公寓、城市代建、文体、城市更新、城市运营等领域，构建城市投资

开发运营生态圈。 
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图表5 公司战略定位及业务构成 

 

资料来源：公司官网，平安证券研究所 

大资管模式持续强化，轻资产业务保持领先。2024H1 末公司资管规模达 4491 亿元，较 2023 年末增长 5.1%，规模贡献主

要来自购物中心。2020 年公司分拆商业运营与物业管理业务，成立华润万象生活有限公司（轻资产管理业务核心）并于香

港联合交易所上市；2022 年华夏基金华润有巢 REIT 在上海证券交易所上市；2024 年华夏华润商业 REIT 在深圳证券交易

所上市。目前公司已搭建完成华润万象生活轻资产管理平台以及华夏华润商业 REIT、华夏基金华润有巢 REIT 两个公募

REITs 平台，打通资产价值释放通道，把握优质资产收并购整合机会，实现“投融建管退”资本闭环。 

图表6 公司 2024H1 末资产管理规模 
 

图表7 公司 2024H1 末各类资产管理规模 

 

 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

注：公司资产管理规模包含全口径投资物业评估值+在营酒店原值+
文体在管项目建设总投资额 

 资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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图表8 公司大资管平台及能力稳步建立 
 

图表9 华润万象生活收入、利润规模靠前 

 

 

 

资料来源：公司官网，平安证券研究所  资料来源：Wind，平安证券研究所 

生态圈要素型业务多点开花，稳健发展。代建业务聚焦“6+2”赛道和深耕城市，2024H1 末在管项目 358 个，在管面积 6940

万平米，上半年政府代建新增签约面积位列行业第 2 名，价值创造和市场竞争能力持续提升。文体场馆运营业务 2024H1 实

现营业额 3 亿元，同比增长 64.4%，期末在管项目 17 个，管理资产价值 548 亿元，赛事全要素运营服务能力不断增强，发

展质量稳步提高。租赁住房业务形成有巢公邸、有巢公馆、有巢公寓及有巢国际公寓社区 4 大产品线，打造基于 REITs 平

台的轻重并举发展模式，上榜“2024 年中国 500 最具价值品牌”。 

图表10 公司生态圈要素型业务发展情况 

业务类别 具体情况 

代建 

重点布局大场馆、保障房、学校、产业园区、市政、医院 6 大主赛道和住宅、商办 2 大机会赛道，积极推动平

急两用公共基础设施建设，参与打造华润置地新型城镇建设运营样板。2024H1 末在管项目 358 个，在管面积

6940 万平米，2024H1 新增签约面积 526 万平米，同比增长 37%，政府代建新增签约面积位列行业第 2名 

文体 2024H1 文体场馆运营业务营业额 3 亿元，同比增长 64.4%，期末在管项目 17 个，管理资产价值 548 亿元 

租赁住房 
2024H1 营业额 3.8 亿元，同比增长18.9%，稳定期出租率 96%，期末在管项目 62 个，管理规模5.6 万间，北

上广深成占比 80% 
 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

非开发业务利润贡献超 5成，经营性不动产业务贡献大头。2024H1 公司开发销售型业务收入占比 74.7%，经常性业务（经

营性不动产+轻资产管理+生态圈要素型业务）收入占比升至 25.3%，两类业务核心净利润占比分别为 48.6%、51.4%。经常

性业务中经营性不动产业务为收入、利润贡献核心，2024H1 经营性不动产业务收入占经常性业务收入 57.4%、经营性不动

产业务核心净利润占经常性业务核心净利润 81.6%，其中购物中心租金收入占经营性不动产业务收入 82.7%。 
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图表11 公司收入结构 
 

图表12 公司核心净利润结构 

 

 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所  资料来源：公司公告，平安证券研究所 

注：公司核心净利润计算方法为扣除本期投资物业评估增值及加回本
期处置部份投资物业项目已实现累计评估增值，下同 

 

图表13 公司经常性业务收入结构 
 

图表14 公司经常性业务核心净利润结构 

 

 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所  资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

1.3 收入利润跑赢大市，财务结构稳健合理 

公司 2023 年收入、归母净利润、核心净利润升至 2511.4 亿元、313.7 亿元、277.7 亿元，同比分别增长 21.3%、11.7%、

2.9%。2024H1 受大环境影响，收入同比增幅收窄，归母净利润同比下滑，但降幅相对可控，增速仍处主流房企靠前水平。 
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图表15 公司历年收入及增速 
 

图表16 公司历年归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所  资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

图表17 公司历年核心净利润及增速 
 

图表18 公司收入、利润增速处主流房企前列 

 

 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所  资料来源：Wind，平安证券研究所 

受高利润率非开发业务拉动，公司 2024H1 综合毛利率 22.3%、归母净利率 13%、核心净利率 13.6%，仍处相对高位。2024H1

销管费用率 5.8%，维持相对稳定。公司 2024H1 开发销售型业务毛利率降至 12.4%，随行业变化波动，绝对水平处主流开

发企业中下区间，房价下行影响反映相对充分。 
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图表19 公司历年利润率、费用率情况 
 

图表20 公司分业务毛利率 

 

 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所  资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

图表21 公司分业务核心净利率 
 

图表22 公司开发业务毛利率处主流开发企业中下水平 

 

 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所  资料来源：Wind，平安证券研究所 

公司三条红线保持绿档，2024H1 末剔除预收款后的资产负债率 56.4%、净负债率 33.6%、现金短债比 1.54 倍；融资成本

低廉渠道畅通，2024H1 末加权平均融资成本降至 3.24%，维持行业最低梯队。2024H1 末平均债务期限延长至 6.5 年，债

务到期结构分布合理。  
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图表23 公司三条红线维持绿档 
 

图表24 主流房企 ROE对比 

 

 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所  资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

图表25 主流房企融资成本对比 
 

图表26 公司 2024H1 末债务期限结构 

 

 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所  资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

二、 开发销售：产品、拿地及土储优势增强竞争力 

2.1 销售聚焦一二线城市，规模稳居行业前列 

公司开发销售型业务聚焦高能级城市，一二线销售占比稳定 80%以上。2024 年销售金额 2611 亿元，同比下降 15%，降幅

低于十强（-24%）及百强（-30%）房企，市占率 2.7%，规模稳居行业前列并进一步提升至第三名。住房品质升级、交易区

域集中趋势下，对房企产品力、拿地能力提出更高要求，同时合理土储结构意味历史包袱较轻、更易轻装上阵。我们认为公

司土储结构合理，产品打造、多元化拿地等优势有助于更好把握行业趋势，增强竞争能力。 
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图表27 公司签约销售情况 
 

图表28 公司销售金额增速领先、排名靠前 

 

 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所  资料来源：公司公告，克而瑞，平安证券研究所 

图表29 公司分城市签约销售占比 
 

图表30 公司销售权益比相对稳定 

 

 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所  资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

2.2 高品质战略贯穿始终，产品具备溢价能力 

公司开发项目产品力主要体现在产品序列、服务内容两方面：1）公司不断探索人居习惯及品质追求，沉淀出具有行业影响

力的 4 大产品线——“瑞系”“悦系”“润系”“时光系”；2）公司不仅注重产品设计与功能打造，在满足居住需求同时，还

配套优质服务，同时借助商业开发、城市更新等能力优化区域环境、进一步推升居住品质。公司历史销售均价高于百强房企，

产品溢价能力明显；且公司在 2021-2024 年行业调整阶段销售均价累计上涨 28.1%，相对百强房企涨幅（23.8%）更高，一

方面可能由于公司区域聚焦更为明显、带来更高比例高单价项目入市，另一方面也可能反映品质加持下公司存量项目以价换

量压力更为可控。 
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图表31 公司四条产品线及标杆项目 

产品线 特点 标杆项目 效果/实景图 

瑞系 
TOP 级产品系，以“先锋、极致、境界”为产品精神，研

发重点关注定制户型、灵活结构、生态立面、天际会所等 

武汉瑞府 

荣获“2023 年全国十

大顶级豪宅产品系” 
 

悦系 
以“雕刻、高定、仪式”为产品精神，研发产品硬核涵盖“经

典立面”、“定制户型”、“智慧生活家等” 
东莞悦府 

 

润系 
以“温润、雅致、均衡”为产品精神，地域分布最广、项目

数量最多 

深圳超核中心润府 

荣获“2023 年全国十
大轻奢精品” 

 

时光系 
充满人文情怀与浪漫色彩的特色产品线，产品精神为“温情、

人文、烟火”，包含“学府风”、“工业风”两类分支 
沈阳时代之城 

  

资料来源：公司官网，平安证券研究所 

图表32 公司销售均价、累计涨幅与百强房企对比 

 

资料来源：公司公告，克而瑞，平安证券研究所 

同时公司运营效率持续提升，2023 年首开项目 64 个，当年拿地当年开盘 37 个，平均首开周期 6.1 个月，较 2022 年提升 1

个月。产品优势配合高运营效率，公司竞争优势与品牌影响力不断扩大，2024H1 20 个主要城市市占率排名当地前五。 
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图表33 主流房企平均拿地-首开周期持续缩短 
 

图表34 公司 2024H1 20 个城市市占率排名前五 

 

 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所  资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

2.3 逆周期拿地特征明显，多渠道投资锦上添花 

公司历史拿地呈现逆周期特征，2020-2021 年地市高点降低拿地强度，2022-2023 年地市降温后积极补货，2024 年受大环

境影响拿地规模收缩，但与主流房企对比，2024 年拿地金额仍处靠前水平。拿地区域持续集中，2024H1 一二线权益投资

占比 87%，其中一线占比 60%，货量补充持续向核心城市核心项目倾斜。 

图表35 主流房企 2024 年拿地金额对比 
 

图表36 公司历史拿地规模排名 

 

 

 

资料来源：克而瑞，平安证券研究所  资料来源：克而瑞，平安证券研究所 
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图表37 公司历史拿地强度 
 

图表38 公司拿地金额分布（权益口径） 

 

 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所  资料来源：公司公告，平安证券研究所 

公司资金优势、多元化拿地能力有望加大核心区获地可能。近年高总价地块频出，考验房企资金实力、开发效率、成本管控

等能力。公司在手现金充裕，销售端规模领先保障充足现金回流，融资端渠道畅通且资金成本较低，均有望为核心城市高总

价地块竞争提供助力，2024 年公司已成功获取 5 宗总价 50 亿元以上地块。 

图表39 2023 年以来一线城市土地成交均价上台阶 
 

图表40 主流房企货币资金、净负债率、融资成本对比 

 

 

 

资料来源：中指，平安证券研究所  资料来源：Wind，平安证券研究所 

图表41 2024 年公司获取高总价地块明细 

城市 区县 地块编号 拿地权益 总地价（亿元） 成交日期 溢价率 

深圳市 南山区 T107-0107 50% 185 2024-12-02 46.32% 

北京市 海淀区 京土储挂(海)[2024]044 号 65% 64 2024-11-28 15.00% 

上海市 浦东新区 202410301 51% 79 2024-11-27 40.37% 

上海市 虹口区 202410302 100% 51 2024-11-27 11.97% 

北京市 大兴区 京土储挂(开)[2023]075 号 100% 75 2024-02-01 0.51% 
 

资料来源：中指，平安证券研究所 

多元化拿地方面，公司获地方式包括城市更新、集体用地开发、收并购、文体产业协同、商业综合体开发、TOD 合作等。

2021 年、2022 年公司多元化拿地项目数量占比 44%、37%，近年亦持续通过多元化方式补充货源，拓宽核心城市货量获取
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渠道。 

图表42 公司多元化拿地方式 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

图表43 公司历史多元化拿地项目占比 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

2.4 土储总量充足结构合理，历史包袱相对较轻 

2024H1 末公司总土储面积 5699 万平米，其中开发销售型业务土储面积 4771 万平米，一二线占比 71%，2022 年及以后获

取项目总货值占比 54%，总量充足结构合理。 
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图表44 2024H1 末总可售土储面积中一二线占比 71% 
 

图表45 2024H1 末总土储货值分布 

 

 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所  资料来源：公司公告，平安证券研究所 

我们进一步从拿地时间、地市高点拿地分布观察公司存量土储情况。考虑房地产项目开发周期普遍 3-4 年，选取 2020 年以

来各房企拿地情况推测各房企土储结构。相对而言 2022 年以来地市热度回落，土拍溢价率明显下滑，预计 2022 年以后新

获取项目盈利能力大概率整体优于 2020-2021 年。根据中指统计，公司 2022-2024 年拿地金额占 2020-2024 年拿地金额比

例 51.2%，处主流房企靠前水平，表明地市热度下降后公司积极补货、持续优化土储结构，与前文分析逆周期拿地特征吻合。 

同时，公司在 2020-2021 年地市高点拿地项目集中，一线及二线主城拿地金额占比 66%，处主流房企居中水平。核心城市

核心区域项目更易去化，行业调整阶段即使打折销售对毛利率及减值等影响亦能逐步消化，不会持续侵蚀利润、占用现金流。

从历史减值来看，公司 2021-2024H1 累计减值规模、减值幅度均处主流房企前列，亦一定程度释放存量项目压力。 

图表46 公司 2022 年及以后拿地金额占比靠前 
 

图表47 主流房企地市高点一线及二线主城拿地占比 

 

 

 

资料来源：中指，平安证券研究所  资料来源：中指，平安证券研究所 
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图表48 公司历史减值幅度、比例居主流房企前列 

 

资料来源：Wind，平安证券研究所 

 

三、 商业运营：定位、布局及丰富储备加深护城河 

3.1 持续打造高收益资产组合，购物中心为核心业态 

公司资管规模持续扩张，租赁及经营收入稳步增长，持有项目成本回报率维持高位，历史租金覆盖股息及利息倍数超过 1 倍，

2024 中报预计全年经常性收入可两倍覆盖股息及利息。从业务协同及风险缓释角度，公司经营性不动产及相关轻资产管理

业务开展，有助于开发销售型业务获取资源、平衡风险及对冲业绩下行压力，为公司整体业绩稳定、风险平衡重要力量。 

图表49 公司经营性不动产业务收入及同比 
 

图表50 公司历史租金覆盖股息及利息倍数超过1 倍 

 

 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所  资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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图表51 公司购物中心、写字楼成本回报率 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

购物中心为公司重要资产。2024H1 末公司在营购物中心 82 座，高于写字楼（21 座）、酒店（17 座），在营面积 1045 万平

米，覆盖城市 48 座。业绩贡献角度，2024H1 购物中心租金收入 94.8 亿元，占经营性不动产业务收入 82.7%，占公司总收

入 12%。 

图表52 公司购物中心租金收入及出租率 
 

图表53 公司写字楼租金收入及出租率 

 

 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所  资料来源：公司公告，平安证券研究所 
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图表54 公司酒店经营收入及入住率 
 

图表55 公司酒店平均房价 

 

 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所  资料来源：公司公告，平安证券研究所 

图表56 公司经营性不动产项目情况（2024H1）  

 在营数量（座） 在营面积（万平米） 覆盖城市（座） 储备面积（万平米） 储备数量（座） 

购物中心 82 1045 48 679 46 

写字楼 21 136 11 145 —— 

酒店 17 78 12 61 —— 
 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

注 1：面积口径为总建面，在建及规划中购物中心 46 座；注 2：写字楼含英国伦敦 20GreshamStreet项目 

 

3.2 购物中心综合实力领先，储备资源丰富 

公司购物中心已在内地形成领先优势，具体体现为： 

1）购物中心零售额、租金收入居主流商业地产商前列； 

2）实现规模与效率平衡，与内资企业对比，公司购物中心数量、面积适中，但单场零售额、租金更优，与港资企业对比，

公司单场租金较低，单项目盈利有待提高，但购物中心总量拉开量级差距，已实现规模化运营； 

3）租售比适中，与租户共享规模成长，构建良好租售生态。 

图表57 主流商业地产商中国内地购物中心数据对比 

 华润置地 龙湖集团 新城控股 恒隆地产 太古地产 

零售额（亿元） 1639、916 632、340 —— —— —— 

租售比 12.4%、12.5% 16.3%、15.6% —— —— —— 

租金（亿元） 179、95 103、53 113、62 50、24 38、21 

出租率 97% 96% 97% 93% 98% 

在营数量（座） 76、82 88、91 161、166 10、10 7、7 

总建面（万平米） 1045 829 1528 221 73 

覆盖城市（座） 48 20 137 8 4 

单场零售额（亿元/座/年） 22 7 —— —— —— 

单场租金（亿元/座/年） 2.3  1.2 0.7 5.0 5.4 

14.3 14.9 10.9 15.7 13.9 23.2 10.4
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单场建面（万平米/座） 12.7 9.1 9.2 22.1 10.4 
 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

注 1：零售额、租售比、租金、在营数量 2023 年数据在前、2024H1 数据在后；出租率、总建面、覆盖城市为 2024H1末数据；单场零售额为 2023
年零售/2023 年末在营数量，单场租金为 2023 年租金/2023 年末在营数量，单场建面为 2024H1 末总建面/2024H1末在营数量 

注 2：新城控股覆盖城市包含开业及在建项目，其余均为开业项目；恒隆地产、太古地产出租率为各项目均值；太古地产租金收入由港币换算为人
民币、总建面由平方英尺换算为平方米 

图表58 公司购物中心零售额 
 

图表59 公司购物中心租售比 

 

 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所  资料来源：公司公告，平安证券研究所 

公司购物中心储备丰富，奠定持续增长基础。2024H1 末公司开发中购物中心 46 座，开业计划清晰，预计 2027 年末在营购

物中心将增至 110 座，计划开业购物中心主要分布于一二线及核心三四线城市，仅通过购物中心数量增长即有望为租金及运

营收入提供有力支撑。 

图表60 公司购物中心开业计划 
 

图表61 公司购物中心计划开业明细（座、万平米） 

 

 年份 数量 面积 具体项目 

2024
H2 

10 100.9 

义乌天地、贵阳万象城、北京通

州万象汇、济宁万象汇、绍兴更
新场、长沙万象城、汕头万象汇、

西安 CCBD 万象城、深圳啤酒

小镇、南京雨花万象天地 

2025 5 71.6 

呼和浩特万象城、郑州郑东万象

城、佛山顺德万象汇、淮安经贸
大厦、东莞滨海湾购物村 

2026 7 106 

杭州亚奥天地、南京金陵万象

城、西安港务区万象汇、淮安万

象汇、广州白鹅潭万象城、东莞

万象城、重庆中环万象城 

2027 6 89.9 

北京朝阳万象城、上海华润中

心、杭州未来科技城项目、杭州

华丰项目、上海宝山万象汇、武

汉光谷万象天地 
 

资料来源：公司公告，平安证券研究所  资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

3.3 购物中心全产品线覆盖，区域聚焦保障健康业绩 
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公司践行“一城多汇”、“多城多汇”策略，购物中心聚焦核心城市核心地段。2024H1 末公司在营购物中心一二线占比 80.7%，

长三角、珠三角、环渤海占比 68.7%，开业项目多位于核心城市核心地段，整体资产质量较优。2024H1 末公司已有 25 个

城市实现 2 个及以上购物中心，购物中心数量前五城市分别为北京、深圳、上海、杭州、南京，69 座在营购物中心位列当

地零售额前三。 

图表62 公司购物中心主要分布在一二线城市 
 

图表63 公司购物中心主要分布在长三角等地 

 

 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

注：数据截至 2024H1 

 资料来源：公司公告，平安证券研究所 

注：数据截至 2024H1 

 

图表64 公司实现“一城多汇”、“多城多汇”布局 
 

图表65 公司当地零售额排名前三购物中心逐年增加 

 

 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

注：数据截至 2024H1 

 资料来源：公司公告，平安证券研究所 

公司购物中心产品线齐全，差异化定位增强品牌资源选择权。公司打造万象城、万象汇、万象天地三条差异化商业产品线，

根据赢商网分析公司已成为中国内地唯一在重奢、中高端、非标项目均实现规模化布局的企业，成功构筑全产品线竞争壁垒。

公司 2023 年重奢购物中心 13 座，行业排名第一，获国际奢侈品牌高度认可，合作重奢品牌超 120 家，6 大重奢品牌内地

开店亦更倾向公司项目。公司中高端及非标项目定位亦明显高于普通购物中心，根据赢商网统计，万象商业非重奢场 S 级/A

级/B 级品牌占比 0.3%/26.8%/39.7%，显著优于全国购物中心均值 0.09%/15.2%/29%，意味万象商业优质品牌吸引力强，

有助于捕捉市场变化与消费者需求，更好吸引客流。 
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图表66 公司三大商业产品线 

 定位 布局 目标客群 
单体平均在营面积

（万平米） 

在营数量

（座） 

 

“引领高品质风尚标

杆” 

一二线城市核心或潜

力地段 

追求品位和风尚的消

费人群 
16.4 37 

 

“感受活力与热爱的

聚集地” 

一二线城市区域中心

或三线城市核心地段 
年轻人和家庭消费者 7.6 33 

 

“融合城市精神文化

的潮流策源地”，“街

区+mall”概念 

高能级城市核心地段 
潮流青年和高端消费

者 
11.4 4 

 

资料来源：公司官网，公司公告，平安证券研究所 

注：数据截至 2024H1，面积口径为总建面，其他为五彩城等 

 

图表67 2023 年重奢购物中心数量对比 
 

图表68 六大重奢品牌进驻各体系商业开设门店情况
（2024.11）  

 

 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 资料来源：赢商网，平安证券研究所 

注：部分品牌在 SKP 呈现多家细分品类门店，在其他项目则是多业
态精品店，造成门店统计口径差异，不含香水化妆品门店 
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图表69 27 城主流购物中心品牌级次VS万象商业品牌
级次（非重奢） 

 
图表70 公司零售额构成 

 

 

 

资料来源：赢商网，平安证券研究所  资料来源：公司公告，平安证券研究所 

得益于全产品线及核心区域布局，公司购物中心零售额增速常年高于同期社零，购物中心持续保持健康盈利。 

图表71 公司零售额增速与社零增速对比 
 

图表72 公司重奢及非重奢购物中心零售额同比 

 

 

 

资料来源：公司公告，Wind，平安证券研究所  资料来源：公司公告，平安证券研究所 

 

3.4 购物中心运营能力突出，持续提升商户、客户粘性 

公司具备完善商业地产开发运营体系，在“投资定位—设计建造—招商—运营—人才培养”专业体系支持下，形成全价值链

专业能力。公司商业地产合作品牌不断增加，可通过持续更新品牌组合焕新商业项目活力；同时公司持续优化客户体验，积

极深挖会员需求，会员数量不断增加，客流与会员流量有效转化有助于单项目坪效提高，利于单场业绩与盈利潜力释放。 
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图表73 公司具备完善商业地产开发运营体系 
 

图表74 公司合作品牌数量不断提升 

 

 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所  资料来源：公司公告，平安证券研究所 

图表75 公司会员数量不断提升 
 

图表76 以深圳万象城为例，公司持续焕新品牌、提升客
流吸引 

 

 

 

资料来源：公司公告，平安证券研究所  资料来源：公司公告，平安证券研究所 

注：深圳万象城年均品牌更新率为 23.08%，其中 2008 年-2009年、
2021 年-2023 年，由于项目二、三期开业或调改原因，品牌更新率浮
动较大 

 

四、 盈利预测与投资建议 

关键盈利假设： 

1）开发销售型业务： 

2024H1 末公司并表口径已签未结开发销售型业务营业额 3214 亿元，其中 1661 亿元计划于 2024H2 结算，同时考虑 3-4

年房地产开发周期、2-3 年预售竣工周期，结合公司过往销售，预计 2024-2026 年开发销售型业务收入同比增长 9.8%、下

降 0.3%、6.5%。公司近年受行业变化影响结算毛利率呈现下滑，随着 2022 年以来新拿高毛利项目陆续结转，后续结算毛

利率有望筑底企稳，预计 2024-2026 年开发销售型业务毛利率分别为 12.6%、12.8%、13.8%。 

2）经常性业务： 
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①经营性不动产业务：由于购物中心为经营性不动产业务业绩贡献核心（2023 年收入占比 80.3%、毛利润占比 87.7%），重

点预测购物中心情况。2024-2026 年公司计划开业购物中心 16 座、5座、7 座，假设开业计划顺利完成，2024 年单场租金

受新开业数量较大、整体零售市场相对承压影响小幅下滑，2025、2026 年消费筑底修复下单场租金小幅提升，预计 2024-2026

年购物中心租金收入同比增长 16.2%、6.5%、8.3%。写字楼、酒店经营平稳运行，预计 2024-2026 年写字楼租金收入同比

增长 3.6%、6.9%、5.3%，酒店经营收入同比增速维持 5%。整体看，预计 2024-2026 年经营性不动产业务收入同比增长

13.9%、6.4%、7.7%，毛利率随着消费市场修复、存量项目调改、管理效率提升趋势上行，2024-2026 年分别为 71.1%、

71.3%、71.9%。 

②轻资产管理业务：公司轻资产管理业务核心华润万象生活发展势头良好，伴随商业、开发项目逐期交付，市场化拓展持续

加强，以及消费改善为运营成果赋能，预计 2024-2026 年轻资产管理业务收入同比增长 19.6%、16%、14.5%，毛利率分别

为 32%、32.6%、32.9%。 

③生态圈要素型业务：预计该类业务维持稳健发展态势，2024-2026 年收入同比增速稳定于 11.6%，毛利率同样相对稳定，

2024-2026 年分别为 4.3%、5.4%、4.8%。 

基于以上假设，预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 2778 亿元、2815.5 亿元、2715.8 亿元，同比增长 10.6%、1.4%、

下降 3.5%；归母净利润分别为 272.9 亿元、283.1 亿元、298.6亿元，同比下降 13%、增长 3.7%、5.5%；EPS分别为 3.83

元、3.97 元、4.19 元。 

图表77 公司盈利预测 

 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(亿元) 2511.4 2778.0 2815.5 2715.8 

同比 21.3% 10.6% 1.4% -3.5% 

综合毛利率 25.2% 18.6% 19.2% 20.9% 

归母净利润（亿元） 313.7 272.9 283.1 298.6 

同比 11.7% -13.0% 3.7% 5.5% 

EPS（元/股） 4.40 3.83 3.97 4.19 

各分项情况 

开发销售型业务收入（亿元） 2120.8 2328.6 2321.6 2170.7 

同比 20.4% 9.8% -0.3% -6.5% 

毛利率 20.7% 12.6% 12.8% 13.8% 

经营性不动产业务收入（亿元） 222.3 253.1  269.2  290.0  

同比 30.6% 13.9% 6.4% 7.7% 

毛利率 69.6% 71.1% 71.3% 71.9% 

轻资产管理业务收入（亿元） 106.4 127.2 147.6 169.0 

同比 27.7% 19.6% 16.0% 14.5% 

毛利率 31.8% 32.0% 32.6% 32.9% 

生态圈要素型业务收入（亿元） 61.9 69.0 77.1 86.0 

同比 11.6% 11.6% 11.6% 11.6% 

毛利率 6.6% 4.3% 5.4% 4.8% 
 

资料来源：同花顺，公司公告，平安证券研究所 

公司作为央企地产领先者，全业态均衡布局，大资管持续精进，综合实力首屈一指，商业运营护城河深厚，开发销售精准匹

配住房新趋势，有望持续受益行业发展，预计公司 2024-2026 年 EPS分别为 3.83 元、3.97 元、4.19 元，当前股价对应PE

分别为 6.1 倍、5.8 倍、5.5 倍，首次覆盖给予“推荐”评级。 
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图表78 可比公司估值 

证券简称 股票代码 PE(2024E) PE(2025E) PE(2026E) PB 

保利发展 600048.SH 21.1 10.1 9.3 0.52 

招商蛇口 001979.SZ 14.6 13.2 11.4 0.88 

中国海外发展 0688.HK 5.7 5.4 5.1 0.36 

中国国贸 600007.SH 18.7 18.1 17.5 2.58 

恒隆地产 0101.HK 13.8 10.2 10.7 0.23 

开发为主可比公司平均  13.8 9.6 8.6 0.58 

持有为主可比公司平均  16.3 14.2 14.1 1.40 

可比公司整体平均  14.8 11.4 10.8 0.91 

华润置地 1109.HK 6.1 5.8 5.5 0.63 
 

资料来源：Wind，同花顺，公司公告，平安证券研究所 

注 1：估值按 2025 年 2 月 18 日收盘价计算 

注 2：除华润置地估值来自平安证券研究所预测外，其余公司估值均来自 Wind 一致预期；开发为主：保利发展、招商蛇口、中国海外发展；持有
为主：中国国贸、恒隆地产。 

 

五、 风险提示 

1）楼市修复不及预期风险：若后续政策呵护力度有限、购房者信心不足，楼市修复低于预期，将对公司发展产生负面影响； 

2）消费修复不及预期风险：若居民消费恢复有限，消费市场延续承压，将对公司存量及新开商业形成冲击，对出租率、租

金等产生不良影响； 

3）项目进程不及预期风险：公司商业项目、综合体、城市更新等开发周期较长，存在开业计划放缓、推进进程不及预期风

险； 

4）盈利能力修复缓慢、持续减值等风险。 
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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 114340  166679  168932  162946  

应收账款 3432  3726  3777  3643  

预付款项、按金及其他应收款
项 

88088  91733  92973  89678  

其他应收款 25946  32747  33190  32014  

存货 524740  619448  666666  694428  

其他流动资产 27814  25023  25321  24530  

流动资产总计 784361  939357  990859  1007239  

长期股权投资 85645  88005  90365  92725  

固定资产 15827  13347  10868  8388  

在建工程 0  0  0  0  

无形资产 6802  5669  4535  3401  

长期待摊费用 0  0  0  0  

其他非流动资产 298542  263626  228710  193794  

非流动资产合计 406816  370647  334478  298308  

资产总计 1191177  1310004  1325337  1305547  

短期借款 64287  53601  41863  31176  

应付账款 84243  127640  128383  121263  

其他流动负债 435676  499978  503679  477831  

流动负债合计 584206  681219  673925  630270  

长期借款 167993  167993  167993  167993  

其他非流动负债 54830  54830  54830  54830  

非流动负债合计 222822  222822  222822  222822  

负债合计 807028  904041  896747  853092  

股本 674  674  674  674  

储备 264193  264193  264193  264193  

留存收益 0  17311  35266  54204  

归属于母公司股东权益 264867  282178  300133  319071  

归属于非控制股股东权益 119282  123785  128457  133384  

权益合计 384149  405963  428590  452455  

负债和权益合计 1191177  1310004  1325337  1305547  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

税后经营利润 26635  20262  21446  23252  

折旧与摊销 1313  38529  38529  38529  

财务费用 1744  1820  2037  2155  

其他经营资金 17660  5042  -44805  -55334  

经营性现金净流量 47352  65653  17207  8603  

投资性现金净流量 -39302  9175  9175  9175  

筹资性现金净流量 8971  -22489  -24129  -23764  

现金流量净额 17021  52339  2253  -5986  
 
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 251137  277799  281554  271577  

销售成本 187975  226098  227414  214802  

其他费用 0  0  0  0  

销售费用 7302  7989  8097  7810  

管理费用 6679  7434  7535  7268  

财务费用 1744  1820  2037  2155  

其他经营损益 0  0  0  0  

投资收益 2360  2360  2360  2360  

公允价值变动损益 8001  6001  6001  6001  

营业利润 57799  42818  44832  47902  

其他非经营损益 8639  5399  5399  5399  

税前利润 66438  48217  50231  53301  

所得税 29134  16419  17249  18514  

税后利润 37304  31798  32982  34787  

归属于非控制股股东利润 5938  4504  4671  4927  

归属于母公司股东利润 31365  27294  28311  29860  

EBITDA 69494  88566  90797  93986  

NOPLAT 28940  26165  27476  29351  

EPS(元) 4.40  3.83  3.97  4.19  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

主要财务比率  

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

成长能力     

营收额增长率 21.3% 10.6% 1.4% -3.5% 

EBIT增长率 19.2% -26.6% 4.5% 6.1% 

EBITDA 增长率 18.7% 27.4% 2.5% 3.5% 

税后利润增长率 15.2% -14.8% 3.7% 5.5% 

盈利能力     

毛利率 25.2% 18.6% 19.2% 20.9% 

净利率 14.9% 11.4% 11.7% 12.8% 

ROE 11.8% 9.7% 9.4% 9.4% 

ROA 2.6% 2.1% 2.1% 2.3% 

ROIC 5.2% 4.3% 4.4% 4.6% 

估值倍数     

P/E 5.3  6.1  5.8  5.5  

P/S 0.7  0.6  0.6  0.6  

P/B 0.6  0.6  0.6  0.5  

股息率 7.0% 6.0% 6.3% 6.6% 
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