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业绩超预期，派息维持。希慎 2024 年核心利润增长 6.8%，比我们的预
期高出 7%。在 2024 年下半年，公司再次成功维持中期派息。每股派息
0.81 港元，使 2024 年总派息达 1.08 港元，派息比率为 56.7% (2023
年：60.5%)。全年总收入增长 6.2%，达到 34.09 亿港元，其中零售业租
金受到奢侈品牌旗舰店装修后开业的支持，增长 9.8%，而写字楼租金则
得益于上海利园写字楼出租率改善，增长 2.4%。营利率上升 0.4 个百分
点，达到 81.1%。融资成本同比下降 5.9%，主要由于人民币贬值带来的
汇兑收益，抵消了总债务和加权平均利率的上升。对利润的拖累因素主
要是包括大埔等物业的减值损失共 2.58 亿港币，使占合营企业收益从
2023 年盈利 2.22 亿港元转为 2024 年亏损 4400 万港元。同时由于投资
物业的公允价值损失收窄至 15.06 亿港元 (2023 年：27.63 亿港元)，净
利润从 2023 年的亏损 8.72 亿港元转为 2024 年的盈利 3,500万港元。净
债务 (包含永续债)在 2024年下半年环比增长 2%，达到 243.03 亿港元，
导致净负债率上升至 51.1% (2024 年 6 月：49.3%)。 
转型之路初见成效。在业绩发布会上，管理层指出转型的成果，包括：
(1) 商场优化工程吸引了租金支付能力更高的租户，使租金回升；(2) 超
过 10 家新装修和扩张的奢侈品牌旗舰店在利园开业，支持香港零售额的
增长；(3) 铜锣湾租户组合优化调整；(4) 上海利园的办公楼出租率提
高，并在 2024年产生,6,700万港元的经常性收入，足以弥补香港写字楼
租金下降。我们预计未来的优化策略在短期内将见效，包括总面积超
100 万平方呎的利园八期将在 2026 年落成，预计使利园区总面积将扩大
30%。 
充裕流动性支撑派息维稳。管理层对维持稳定的派息保持谨慎乐观态
度，并重申他们始终优先考虑股东的利益。我们相信 189 亿港元的融资
额度将为公司每年 10 亿至 20 亿港元的资本支出需求和派息提供充足的
流动性。管理层表示对其财务状况感到满意并称仍有空间去提高杠杆
率。为了反映公司更新换代举措带来的更高收入，我们将 2025-2026F的
盈利预测上调 7.7%-9.5%。目前公司市净率为 0.19 倍，股息率 8.6%亦较
吸引。维持“优于大市”评级。我们将该股的目标价从 13.00 港元上调
至 14.00 港元以反映更低的净资产折扣率。 

香港房地产  |  2025 年 2 月 20 日 
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交易数据 
52 周股价高低 港元 10.36–14.50 
市值 (普通股,百万) 美元 1,655 
自由流通股数 (百万股) 1,027 
自由流通股份 (%) 58 
3 个月 日均成交股数 (百万股) 1 
3 个月 日均成交额 (百万 美元) 2 
12 个月预期回报率 11 
资料来源：彭博、建银国际证券预测 

股价相对于恒生指数 

 
资料来源：彭博 

 
 

股价表现 
表现区间 一个月 三个月 十二个月 
绝对表现 12 1 (6) 
相对于恒生指数 (5) (16) (47) 
资料来源：彭博 

 

  

► 业绩超预期，派息维持 

► 充裕流动性支撑派息维稳 
    

 优于大市(维持)  
     
     

 现时价格:  目标价格:  

 港元 12.58  港元 14.00  
 (截至 2025年 2月 18日)  (从港元 13.00 上调)  

 

预测和估值 
截至 12 月 31日 2023 2024 2025F 2026F 2027F 
总收入 (百万 港元) 3,210 3,409 3,456 3,529 3,688 
同比 (%) (7.2) 6.2 1.4 2.1 4.5 
净利润 (百万 港元) 1,832 1,956 1,993 2,032 2,056 
同比 (%) (14.0) 6.8 1.9 2.0 1.2 
基本每股收益 (港元) 1.78 1.90 1.94 1.98 2.00 
同比 (%) (14.0) 6.8 1.9 2.0 1.2 
市盈率 (倍) 7.1 6.6 6.5 6.4 3.1 
每股股息 (港元) 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 
股息率 (%) 8.6 8.6 8.6 8.6 17.2 
市净率 (倍) 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 
股本回报率 (%) 2.2 2.5 2.6 2.6 2.6 
净负债率 (%) 27.2 31.4 33.3 34.9 35.4 
资料来源：彭博、建银国际证券预测 
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主要风险包括消费降级、利园八期和利园上海的出租率低于预期、铜锣湾复苏速度慢于尖沙咀以及再
融资成本上升。 

 

希慎兴业 – 2024 年业绩分析 

(百万 港元) FY23 FY24 同比 (%) FY24F 方差 (%) 
收入 3,210 3,409 6.2 3,141 8.5 
办公室 1,472 1,507 2.4 1,398 7.8 
零售 1,533 1,684 9.8 1,579 6.7 
住宅 205 218 6.3 164 32.9 

物业费用 (621) (646) 4.0 (608) 6.3 
办公室 (258) (262) 1.6 (245) 6.9 
零售 (302) (307) 1.7 (311) (1.3) 
住宅 (61) (77) 26.2 (49) 57.8 

部分利润 2,589 2,763 6.7 2,534 9.1 
办公室 1,214 1,245 2.6 1,153 8.0 
零售 1,231 1,377 11.9 1,268 8.6 
住宅 144 141 (2.1) 115 22.4 

管理费用 (307) (308) 0.3 (300) 2.5 
投资收入 261 167 (36.0) 261 (36.0) 
融资成本 (478) (450) (5.9) (446) 0.8 
联营公司 222 (44) (119.8) 18 (347.7) 
其他收入 (24) 258 (1,175.0) 0 N/A 
税前利润 2,263 2,386 5.4 2,066 15.5 
税费 (295) (296) 0.3 (338) (12.4) 
少数股东权益 (136) (134) (1.5) 100 (234.0) 
核心利润 1,832 1,956 6.8 1,828 7.0 
IPs 重估 (2,704) (1,921) (29.0) (431) – 
报告利润 (872) 35 (104.0) 1,397 – 
       
股息 (百万港元) 1,109 1,109 0.0 1,109 0.0 

1H 277 277 0.0 277 0.0 
2H 832 832 0.0 832 0.0 

       
每股股息 (港元) 1.08 1.08 0.0 1.08 0.0 

1H 0.27 0.27 0.0 0.27 0.0 
2H 0.81 0.81 0.0 0.81 0.0 

       
比率 (%) FY23 FY24 同比 (百分点) FY24F 方差 (百分点) 
毛利率 80.7 81.1 0.4 80.7 0.4 
销售、一般及行政开支/收入 20.9 20.4 (0.4) 21.5 (1.0) 
核心利润率 – 综合 57.1 57.4 0.3 58.2 (0.8) 
合营公司占核心利润 12.1 (2.2) (14.4) 1.0 (3.2) 
少数股东占核心利润 6.7 5.5 (1.1) (4.9) 10.4 
派息率 60.5 56.7 (3.8) 60.7 (4.0) 
净负债率 – 永续债作为债务 47.5 51.1 3.6 49.8 1.4 
资料来源：公司、建银国际证券预测 
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希慎兴业 – 盈利预测调整 

 2025F 2026F 
收入 – 旧 (百万 港元) 3,178 3,228 
收入 – 新 (百万 港元) 3,456 3,529 
变动 (%) 8.7 9.3 
    
核心利润 – 旧 (百万 港元) 1,850 1,855 
核心利润 – 新 (百万 港元) 1,993 2,032 
变动 (%) 7.7 9.5 
资料来源：建银国际证券预测 

 

希慎兴业 – 目标价格调整 

资产净值 – 旧 (港元) 50 
资产净值 – 新 (港元) 50 
变动 (%) 0.0 
   
目标折让资产净值– 旧 (%) 74 
目标折让资产净值– 新 (%) 72 
变动 (%) (2) 
   
目标价格 – 旧 (港元) 13.0 
目标价格 – 新 (港元) 14.0 
变动 (%) 7.7 
资料来源：建银国际证券预测 
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希慎兴业 | 14 HK – 财务概要 

损益表 
截至 12月 31日 (百万 港元) 2023 2024 2025F 2026F 2027F 
办公室 1,472 1,507 1,469 1,455 1,484 
零售 1,533 1,684 1,768 1,857 1,987 
住宅 205 218 218 218 218 
      
收入 3,210 3,409 3,456 3,529 3,688 
销货成本 (621) (646) (620) (633) (662) 
毛利润 2,589 2,763 2,835 2,896 3,026 
其他收入 (5) 151 167 167 167 
运营支出 (307) (308) (312) (319) (333) 
息税前利润 2,277 2,606 2,690 2,744 2,860 
      
净财务收入(支出) (478) (450) (506) (531) (620) 
合资及联营企业 233 (83) (31) (15) (15) 
税前收入 (2,763) (1,506) – – – 
税费 (731) 567 2,153 2,197 2,226 
总利润 (295) (296) (360) (365) (370) 
      
少数股东权益 154 (236 (275 (270 (270 
归属股东净利润 (872) 35 1,517 1,562 1,586 
非常项目 (2,704) (1,921) (475) (470) (470) 
核心利润 1,832 1,956 1,993 2,032 2,056 
      
报告每股收益(港元) (0.85) 0.03 1.48 1.52 1.54 
摊薄每股收益(港元) 1.78 1.90 1.94 1.98 2.00 
核心每股收益(港元) 1.78 1.90 1.94 1.98 2.00 
股息(百万港元) 1,109 1,109 1,109 1,109 1,109 
每股股息(港元) 1.08 1.08 1.08 1.08 1.08 
 

 

资产负债表 
截至 12月 31日 (百万 港元) 2023 2024 2025F 2026F 2027F 
现金及等价物 3,854 2,211 1,885 1,818 1,992 
应收账款 304 375 394 413 434 
其他流动资产 94 321 321 321 321 
总流动资产 4,252 2,907 2,600 2,553 2,747 
不动产、厂房及设备/投资房产 96,599 97,376 99,917 102,493 104,229 
合资及联营企业 9,970 10,021 9,590 9,175 8,760 
其他非流动资产 3,705 3,785 3,785 3,785 3,785 
总非流动资产 110,274 111,182 113,292 115,453 116,774 
总资产 114,526 114,089 115,892 118,005 119,521 
      
短期借贷 158 2,872 4,727 3,151 2,101 
预售定金 1,097 1,428 1,499 1,574 1,653 
其他流动负债 552 562 562 562 562 
总流动负债 1,807 4,862 6,788 5,287 4,316 
长期借贷 25,406 23,642 23,113 26,081 27,897 
其他非流动负债 7,622 8,156 8,156 8,156 8,156 
总非流动负债 33,028 31,798 31,269 34,237 36,053 
总负债 34,835 36,660 38,057 39,524 40,369 
      
股本 7,723 7,723 7,723 7,723 7,723 
储备及保留利润 59,459 58,270 58,678 59,131 59,607 
股东股本 79,691 77,429 77,835 78,481 79,152 
总股本 79,691 77,429 77,835 78,481 79,152 
总股本及负债 114,526 114,089 115,892 118,005 119,521 
 

   

现金流 
截至 12月 31日 (百万 港元) 2023 2024 2025F 2026F 2027F 
税前利润 (731) 567 2,153 2,197 2,226 
折旧及摊销 33 35 36 38 40 
调整后的净财务费用 217 450 506 531 620 
非现金项目调整 2,530 1,589 31 15 15 
人力成本变动 113 260 53 55 58 
已付税款 (224) (296) (360) (365) (370) 
其他 269 – – – – 
经营现金流 2,207 2,605 2,419 2,472 2,589 
      
投资 (1,669) (1,918) (1,818) (1,818) (1,018) 
净利息收入(支付) 172 – – – – 
其他 3,635 567 567 567 567 
投资现金流 2,138 (1,351) (1,251) (1,251) (451) 
      
借贷变动 (2,303) (352) 364 564 (111) 
股票发行 6 – – – – 
已付股息 (2,027) (1,633) (1,691) (1,686) (1,686) 
其他      
财务现金流 (4,324) (1,985) (1,327) (1,121) (1,796) 
现金流变动 21 (731) (159) 100 341 
      
现金及等价物，期初 2,560 2,583 1,685 1,359 1,292 
外币资金 2 – – – – 
现金及等价物，期末 2,583 1,852 1,526 1,459 1,633 
      
自由现金流 2,727 2,568 1,423 1,224 1,226 
 

 

重要比率 
截至 12月 31日 (百万 港元) 2023 2024 2025F 2026F 2027F 
增长 (%)      
收入 (7.2) 6.2 1.4 2.1 4.5 
息税折旧摊销前利润 (18.6) 14.3 3.2 2.0 4.2 
息税前利润 (18.9) 14.4 3.2 2.0 4.2 
净利润 (24.6) – – 2.9 1.5 
核心利润 (14.0) 6.8 1.9 2.0 1.2 
      
盈利 (%)      
毛利率 80.7 81.1 82.1 82.1 82.1 
息税折旧摊销前利润率 72.0 77.5 78.9 78.8 78.6 
息税前利润率 70.9 76.4 77.8 77.7 77.5 
净利润率 (27.2) 1.0 43.9 44.3 43.0 
核心利润率 57.1 57.4 57.7 57.6 55.7 
税率 (40.4) 52.2 16.7 16.6 16.6 
      
利息覆盖率 (倍)      
息税前利润覆盖率 4.8 5.8 5.3 5.2 4.6 
现金覆盖率 8.1 4.9 3.7 3.4 3.2 
现金比短期借贷 24.4 0.8 0.4 0.6 0.9 
      
回报&杠杆 (%)      
平均资产收 8率 1.6 1.7 1.7 1.7 1.7 
平均股本回报率 2.2 2.5 2.6 2.6 2.6 
短期借贷比总借贷 0.0 0.1 0.2 0.1 0.1 
派息比率 60.5 56.7 55.7 54.6 53.9 
      
流动性 (倍)      
流动比率 2.4 0.6 0.4 0.5 0.6 
速动比率 2.4 0.6 0.4 0.5 0.6 

 

资料来源：公司、建银国际证券预测 
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评级定义: 

优于大市 ─ 于未来 12 个月预期回报为高于 10% 
中性 ─ 于未来 12 个月预期回报在-10%至 10%之间 
弱于大市 ─ 于未来 12 个月预期回报低于-10% 

 

分析师证明: 

本文作者谨此声明：（i）本文发表的所有观点均正确地反映作者有关任何及所有提及的证券或发行人的个人观点，并以独立方式撰写；（ii）其报酬
没有任何部分曾经，目前或将来会直接或间接与本文发表的特定建议或观点有关；及（iii）该等作者没有获得与所提及的证券或发行人相关且可能
影响该等建议的内幕信息／非公开的价格敏感数据。本文作者进一步确定（i）他们或其各自的关联人士（定义见证券及期货事务监察委员会持牌人
或注册人操守准则）没有在本文发行日期之前的 30 个历日内曾买卖或交易过本文所提述的股票，或在本文发布后 3 个工作日（定义见《证券及期
货条例》（香港法例第 571 章））内将买卖或交易本文所提述的股票；（ii）他们或其各自的关联人士并非本文提述的任何公司的雇员；及（iii）他们
或其各自的关联人士没有拥有本报告提述的证券的任何金融利益。 

 

免责声明: 

本文由建银国际证券有限公司编写。建银国际证券有限公司为建银国际（控股）有限公司（「建银国际控股」）和中国建设银行股份有限公司（「建
行」）全资附属公司。本文内容之信息相信从可靠之来源所得，但建银国际证券有限公司，其关联公司及／或附属公司（统称「建银国际证券」）不
对任何人士或任何用途就本文信息的完整性或准确性或适切性作出任何形式担保、陈述及保证（不论明示或默示）。当中的意见及预测为我们于本
文日的判断，并可更改，而无需事前通知。建银国际会酌情更新其研究报告，但可能会受到不同监管的阻碍。除个别行业报告为定期出版，大多数
报告均根据分析师的判断视情况不定期出版。预测、预期及估值在本质上是推理性的，且可能以一系列偶发事件为基础。读者不应将本文中的任何
预测、预期及估值视作为建银国际证券或以其名义作出的陈述或担保，或认为该等预测、预期或估值，或基本假设将实现。投资涉及风险，过去的
表现并不反映未来业绩。本文的信息并非旨在对任何有意投资者构成或被视为法律、财务、会计、商业、投资、税务或任何专业意见，因此不应因
而作为依据。本文仅作参考资讯用途，在任何司法管辖权下的地方均不应被视为购买或销售任何产品、投资、证券、交易策略或任何类别的金融工
具的要约或招揽。建银国际不对收件人就本报告中涉及的证券的可用性（或相关投资）做任何陈述。本文中提及的证券并非适合在所有司法管辖权
下的地方或对某些类别的投资者进行销售。建银国际证券及其它任何人仕对使用本文或其内容或任何与此相关产生的任何其它情况所引发的任何损
害或损失（不论直接的、间接的、偶然的、示范性的、补偿性的、惩罚性的、特殊的或相应发生的）概不负上任何形式的责任。本文所提及的证
券、金融工具或策略并不一定适合所有投资者。本文作出的意见及建议并没有考虑有意投资者的财政情况、投资目标或特殊需要，亦非拟向有意投
资者作出特定证券、金融工具及策略的建议。本文的收件人应仅将本文作为其做出投资决定时的其中一个考虑因素，并应自行对本文所提及的公司
之业务、财务状况及前景作出独立的调查。读者应审慎注意（i）本文所提及的证券的价格和价值以及来自该等证券的收益可能有所波动；（ii）过去
表现不反应未来业绩；（iii）本文中的任何分析、评级及建议为长期性质的（至少 12 个月），且与有关证券或公司可能出现的表现的短期评估无关
联。在任何情况下，未来实际业绩可能与本文所作的任何前瞻性声明存在重大分歧；（iv）未来回报不受保证，且本金可能受到损失；以及（v）汇
率波动可能对本文提及的证券或相关工具的价值、价格或收益产生不利影响。应注意的是，本文仅覆盖此处特定的证券或公司，且不会延伸至此外
的衍生工具，该等衍生工具的价值可能受到诸多因素的影响，且可能与相关证券的价值无关。该等工具的交易存在风险，并不适合所有投资者。尽
管建银国际证券已采取合理的谨慎措施确保本文内容提及的事实属正确、而前瞻性声明、意见及预期均基于公正合理的假设上，建银国际证券不能
对该等事实及假设作独立的复核，且建银国际证券概不对其准确性、完整性或正确性负责，亦不作任何陈述或保证（不论明示或默示）。除非特别
声明，本文提及的证券价格均为当地市场收盘价及仅供参考而已。没有情况表明任何交易可以或可能依照上述价格进行，且任何价格并不须反映建
银国际证券的内部账簿及记录或理论性模型基础的估值，且可能基于某些假设。不同假设可能导致显著不同的结果。任何此处归于第三方的声明均
代表了建银国际对由该第三方公开或通过认购服务提供的数据、信息以及/或意见的阐释，且此用途及阐释未被第三方审阅或核准。除获得所涉及
到的第三方书面同意外，禁止以任何形式复制及分发该等第三方的资料内容。收件人须对本文所载之信息的相关性、准确性及足够性作其各自的判
断，并在认为有需要或适当时就此作出独立调查。收件人如对本文内容有任何疑问，应征求独立法律、财务、会计、商业、投资和/或税务意见并
在做出投资决定前使其信纳有关投资符合自己的投资目标和投资界限。 

使用超链接至本文提及的其它网站或资源（如有）的风险由使用者自负。这些链接仅以方便和提供信息为目的，且该等网站内容或资源不构成本文
的一部分。该等网站提供的内容、精确性、意见以及其它链接未经过建银国际证券的调查、核实、监测或核准。建银国际证券明确拒绝为该等网站
出现的信息承担任何责任，且不对其完整性、准确性、适当性、可用性及安全性作任何担保、陈述及保证（不论明示或默示）。在进行任何线上或
线下访问或与这些第三方进行交易前，使用者須对该等网站全权负责查询、调查和作风险评估。使用者对自身通过或在该等网站上进行的活动自负
风险。建银国际证券对使用者可能转发或被要求通过该等网站向第三方提供的任何信息的安全性不做担保。使用者已被认为不可不撤销地放弃就访
问或在该等网站上进行互动所造成的损失向建银国际证券索赔。 

与在不同时间或在不同市场环境下覆盖的其它证券相比，建银国际根据要求可能向个别客户提供专注于特定证券前景的专门的研究产品或服务。虽
然在此情况下表达的观点可能不总是与分析师出版的研究报告中的长期观点一致，但建银国际证券有防止选择性披露的程序，并在观点改变时向相
关读者更新。建银国际证券亦有辨别和管理与研究业务及服务有关联的潜在利益冲突的程序，亦有中国墙的程序确保任何机密及/或价格敏感信息
可被恰当处理。建银国际证券将尽力遵守这方面的相关法律和法规。但是，收件者亦应注意中国建设银行、建银国际证券及其附属机构以及/或其
高级职员、董事及雇员可能会与本文所提及的证券发行人进行业务往来，包括投行业务或直接投资业务，或不时自行及／或代表其客户持有该等证
券（或在任何相关的投资中）的权益（和/或迟后增加或处置）。因此，投资者应注意建银国际证券可能存在影响本文客观性的利益冲突，而建银国
际证券将不会因此而负上任何责任。此外，本文所载信息可能与建银国际证券关联人士，或中国建设银行的其它成员，或建银国际控股集团公司发
表的意见不同或相反。本文中所提及的产品、投资、证券、金融工具或行业板块，仅为建银国际的机构和专业客户所提供，本文不应提供给零售客
户。  
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如任何司法管辖权区的法例或条例禁止或限制建银国际证券向您提供本文，您并非本文的目标发送对象。在读阅本文前，您应确认建银国际证券根
据有关法例和条例可向您提供有关投资的研究资料，且您被允许并有资格接收和阅读本文。尤其本文只可分发予依据美国证券法许可建银国际证券
分发的指定美国人士，但不能以其它方式直接或间接分发或传送至美国或任何其他美国人士。任何本文接收者中的美国人士（根据美国《交易法》
或 1986 年《美国国内税收法（修订）》的定义），如希望根据此处提供的信息进行任何证券买卖或相关金融工具的交易，则此类交易仅限转交与，
且仅应通过建银国际海外（美国）公司进行。除非根据适用法律，本文同样不能直接或间接分发或传送至日本和加拿大，及中国境内的公众人士
（就本文而言，不包括香港、澳门及台湾）。严禁以任何方式擅自将本研究报告的全部或任何部分再复制或分发予任何人士，建银国际证券对第三
方再分发本研究报告的行为概不承担任何责任。若本文已经通过电子途径，如电子邮件分发，那该途径并非保证安全或无误，因为信息可能被拦
截、损坏、丢失、破坏、迟达或不完整，或包含病毒。因此，建银国际证券对电子传送对本文可能产生的任何错误，或内容遗漏不负责任。本文中
所载的披露由建银国际证券编制，应按香港法律管辖及解释。 

在新加坡的分发:本文中的信息/研究由建银国际（新加坡）有限公司（建银国际新加坡）（公司注册号 201531408W）的外国分支机构建银国际证券
有限公司（“建银国际证券”）提供。建银国际新加坡持有新加坡金融管理局颁发的资本市场服务牌照，可用于基金管理、资本市场产品交易（特别
是证券和集体投资计划）并提供托管服务，并且是新加坡 Financial Advisers Act 规定的通过发布或颁发研究分析或研究报告的豁免财务顾问。建
银国际证券可以根据新加坡 Financial Advisers Regulations 第 32C 条之与建银国际新加坡的安排分发信息/研究报告。建银国际证券在香港获得
了提供此类信息/研究报告的许可。新加坡接收者应通过+65-68071880 与建银国际新加坡联系，解决分发此信息引起的或与之相关的事宜。 

©建银国际证券有限公司 2025。本文所使用的标志、标识和徽章及公司名称「建银国际证券有限公司」均属于中国建设银行、建银国际控股和/或
建银国际证券的注册及非注册商标。版权所有，违者必究。除非另有说明，本文中的所有材料的版权为建银国际证券所有。未经建银国际证券的书
面同意，本文或本文中的任何部分不得复制、出售或再次派发。 

以上声明以英文版本为准。 
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