
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
中国金茂（0817.HK）2024 年正面盈利预告点评    
 

利润扭亏大幅转正，管理层换届剑指经营优化 
 

 2025 年 03 月 12 日 

 

➢ 事件：2025 年 3 月 11 日，中国金茂（0817.HK）发布 2024 年业绩预告，

截至 2024 年 12 月 31 日，公司预计本年度取得所有者应占溢利约 10 亿元。截

至 2023 年末当年度公司核心净利润仅为-69 亿元，2024 年取得大幅增长。 

➢ 精益管理助力降本增效，减值计提规模降低促进利润增长。公司持续强化精

益管理，全力推进控费提效，管理费用、销售及营销开支、融资成本等均在 2024

年有所下降；同时公司 2024 年计提发展中物业、持作出售物业等资产减值整体

下降。 

➢ 董事长顺利换届，新任授权代表实践经验丰富。2024 年 3 月 11 日，公司

发布公告，原公司董事长张增根先生因达至退休年龄而辞任公司主席、执行董事、

战略及投资委员会主席及 ESG 委员，执行董事陶天海先生获董事会委任，将出

任公司主席、战略及投资委员会主席及 ESG 委员会主席会主席。陶天海 2000 年

7 月加入中国金茂，2017 年 10 月起出任公司高级副总裁，并于 2023 年 4 月出

任公司执行董事兼首席执行官至今，拥有逾 25 年的酒店及地产开发管理经验，

在企业管理、战略管理、运营管理等方面积累了丰富的实践经验。我们预测随着

陶天海的上任，公司的市场化经营将进一步完善，业绩有望逐步稳定。 

➢ 公司土地拓展加力，一线及核心二线城市拿地积极。2025 年 1-2 月，公司

拿地总金额超过 200 亿元，分别是 1 月 13 日以 20.7 亿元获取的上海宝山地块、

2 月 11 日以 87.3 亿元获取的北京三间房地块、2 月 20 日以 89.6 亿元获取的上

海虹口地块以及 2 月 17 日以 2.8 亿元获取的武汉汉阳地块。此外 2024 年仅 11-

12 月就拿下 12 宗地块，拿地金额合计 158 亿元。在房地产“止跌回稳”的大背

景下，公司积极在一线及核心二线布局，表明了公司对房地产市场信心的提振。 

➢ 受益于土储专项债发行，公司或将有更多土地实现收储。2025 年 1 月 13 日

公司发布公告，将浙江湖州的 4 幅地块交由湖州南太湖管委会收储，总代价为

7.81 亿元，现金补偿分三期在 2 年内完成。本次收储涉及地块于 2021 年竞得，

目前仍未开发，这也是公司受益于收储的第一个项目，随着土储专项债额度的确

认，公司或将有更多项目纳入收储名单，现金流或将进一步得到优化。 

➢ 投资建议：中国金茂背靠母公司中国中化，融资成本具备央企优势，随着公

司在一线和核心二线城市获取的项目越来越多，凭借“金玉满堂”的产品力公司

或将在销售端逐渐发力。我们预测 2024-2026 年营收分别达 682.05 亿元

/695.43 亿元/744.24 亿元，归母净利润分别为 10.42 亿元/16.18 亿元/20.54 亿

元，对应 PE 倍数为 14X/9X/7X。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：城市运营项目再谈判不及预期；销售回暖不及预期；计提减值不

充分风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

单位（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 72,404  68,205  69,543  74,424  

增长率(%) -12.8  -5.8  2.0  7.0  

归母净利润 -6,897  1,042  1,618  2,054  

增长率(%) -447.6  115.1  55.3  26.9  

EPS -0.51  0.08  0.12  0.15  

P/E /  14  9  7  

P/B 0.4  0.4  0.3  0.3  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 03 月 11 日收盘价，汇率 1HKD=0.91RMB）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 资产负债表(百万港元) 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表(百万港元) 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产合计 187,151  187,291  189,775  201,627   营业收入 72,404  68,205  69,543  74,424  

现金及现金等价物 30,920  32,200  34,405  37,151   其他收入 160  160  160  160  

应收账款及票据 1,963  1,843  1,880  2,011   营业成本 63,382  60,345  59,640  63,349  

存货 81,620  77,708  76,801  81,577   销售费用 2,963  2,728  2,782  2,977  

其他 72,648  75,539  76,689  80,888   管理费用 3,869  3,642  3,714  3,974  

非流动资产合计 219,968  219,937  219,907  219,878   研发费用 0  0  0  0  

固定资产 93,821  93,689  93,559  93,430   财务费用 1,114  779  776  754  

商誉及无形资产 1,011  1,112  1,212  1,312   权益性投资损益 -919  1,467  587  587  

其他 125,136  125,136  125,136  125,136   其他损益 -3,129  -167  -167  -167  

资产总计 407,119  407,228  409,682  421,505   除税前利润 -2,813  2,171  3,211  3,949  

流动负债合计 176,090  173,462  173,348  182,011   所得税 2,046  434  642  790  

短期借款 25,368  25,368  25,368  25,368   净利润 -4,858  1,737  2,568  3,160  

应付账款及票据 31,293  29,793  29,445  31,277   少数股东损益 2,038  695  950  1,106  

其他 119,429  118,301  118,534  125,366   归属母公司净利润 -6,897  1,042  1,618  2,054  

非流动负债合计 121,192  122,192  122,192  122,192   EBIT -1,698  2,950  3,986  4,703  

长期借贷 103,517  104,517  104,517  104,517   EBITDA -689  4,092  5,128  5,845  

其他 17,675  17,675  17,675  17,675   EPS（元） -0.51  0.08  0.12  0.15  

负债合计 297,282  295,654  295,540  304,203        

普通股股本 26,918  26,918  26,918  26,918   主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

储备 16,939  17,981  19,599  21,653   成长能力(%)     

归属母公司股东权益 39,291  40,333  41,952  44,005   营业收入 -12.76  -5.80  1.96  7.02  

少数股东权益 70,546  71,241  72,191  73,297   归属母公司净利润 -447.60  115.11  55.26  26.92  

股东权益合计 109,837  111,574  114,143  117,302   盈利能力(%)     

负债和股东权益合计 407,119  407,228  409,682  421,505   毛利率 12.46  11.53  14.24  14.88  

      销售净利率 -9.53  1.53  2.33  2.76  

      ROE -17.55  2.58  3.86  4.67  

      ROIC -1.23  0.98  1.31  1.52  

      偿债能力     

      资产负债率(%) 73.02  72.60  72.14  72.17  

现金流量表(百万港元) 2023A 2024E 2025E 2026E  净负债比率(%) 89.19  87.55  83.65  79.06  

经营活动现金流 3,091  2,213  5,028  5,569   流动比率 1.06  1.08  1.09  1.11  

净利润 -6,897  1,042  1,618  2,054   速动比率 0.46  0.50  0.51  0.53  

少数股东权益 2,038  695  950  1,106   营运能力     

折旧摊销 1,009  1,143  1,142  1,141   总资产周转率 0.17  0.17  0.17  0.18  

营运资金变动及其他 6,940  -666  1,317  1,268   应收账款周转率 34.67  35.83  37.36  38.25  

投资活动现金流 1,645  655  -225  -225   应付账款周转率 2.04  1.98  2.01  2.09  

资本支出 -898  -1,112  -1,112  -1,112   每股指标（元）     

其他投资 2,543  1,767  887  887   每股收益 -0.51  0.08  0.12  0.15  

筹资活动现金流 -10,907  -1,588  -2,598  -2,598   每股经营现金流 0.23  0.16  0.37  0.41  

借款增加 4,485  1,000  0  0   每股净资产 2.91  2.99  3.11  3.26  

普通股增加 0  0  0  0   估值比率     

已付股利 -249  0  0  0   P/E /  14  9  7  

其他 -15,142  -2,588  -2,598  -2,598   P/B 0.4  0.4  0.3  0.3  

现金净增加额 -6,169  1,280  2,205  2,746   EV/EBITDA -159.50  26.86  21.44  18.81  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测    
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