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中国金茂（0817.HK）2024 年度业绩点评    
 

归母净利润“止跌回稳”，未来增长可期 
 

 2025 年 03 月 26 日 

 

➢ 事件：2025 年 3 月 25 日，中国金茂（0817.HK）发布 2024 年度业绩，截

至 2024 年 12 月 31 日，公司实现营收 590.53 亿元，同比减少 18%；归母净利

润为 10.65 亿元，较 2023 年度-68.97 亿元的归母净利润回正。 

➢ 城市及物业开发主业保持第一梯队，其他业务实行“盘活存量”。2024 年度，

公司城市及物业开发业务实现销售规模排名行业第 12 位，较 2023 年提升 1 位；

商务租赁及零售商业运营收入为 16.97 亿元，较 2023 年下降 6%，主要由于

2024 年长沙览秀城成为华夏金茂商业 REIT 的底层资产，其收入不再纳入中国金

茂财务报表导致商务租赁及零售商业运营收入减少；酒店经营收入为 16.99 亿

元，较 2023 年下降 18%，主要系 2023 年下半年出售北京威斯汀酒店以及国内

旅游度假市场下行影响所致；金茂服务营收为 29.66 亿元，较 2023 年增长 10%，

主要系基础物业管理在管面积增长所致。 

➢ 销售毛利率提升、费用端开支减少，助力公司归母净利润归正。公司持续强

化精益管理，全力推进控费提效，2024 年管理费用、销售及营销开支、融资成

本均有所下降。2024 年度，公司实现销售毛利率为 15%，较 2023 年的 12%增

长 3 个百分点，主要系城市运营与物业开发分部毛利率增长所致；公司销售和营

销开支、管理费用分别为 22.88 亿元和 29.17 亿元，较 2023 年度的 29.63 亿元

和 38.69 亿元分别减少 23%和 25%， 同时公司计提的发展中物业、持作出售物

业、应收关联方款项减值准备金额减少，导致其他费用及损失净额较 2023 年末

降低 63%。 

➢ 积极拓展多种资金渠道，融资成本大幅下降。公司拓展多种资金筹集渠道，

2024 年 2 月发行第三期金茂大厦 CMBS 人民币 34.99 亿元，票面利率 3.20%；

2024 年 6 月发行银行间市场中期票据人民币 30 亿元，票面利率 2.80%；2024

年 8 月发行银行间市场中期票据人民币 20 亿元，票面利率 2.8%。截至 2024 年

末，公司利息开支总额为 68.83 亿元，较 2023 年减少 16%，主要由于平均贷款

额及贷款利率均下降所致，其中资本化的利息开支为 43.48 亿元，较 2023 年下

降 15%；融资成本为 25.35 亿元，较 2023 年减少 16%。 

➢ 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 2025-2027 年营收分别达 636.40 亿元

/694.38 亿元/767.90 亿元，归母净利润分别为 15.66 亿元/21.72 亿元/29.81 亿

元，对应 PE 倍数为 9X/7X/5X。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） 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 59,053  63,640  69,438  76,790  

增长率(%) -18.4  7.8  9.1  10.6  

归母净利润 1,065  1,566  2,172  2,981  

增长率(%) 115.4  47.1  38.7  37.2  

EPS 0.08  0.12  0.16  0.22  

P/E 13  9  7  5  

P/B 0.3  0.3  0.2  0.2  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 03 月 25 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) 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表(百万港元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产合计 193,056  203,719  220,376  242,450   营业收入 59,053  63,640  69,438  76,790  

现金及现金等价物 30,805  34,023  38,040  44,456   其他收入 0  0  0  0  

应收账款及票据 2,129  2,273  2,480  2,742   营业成本 50,456  52,140  56,005  60,683  

存货 83,585  86,375  92,777  100,527   销售费用 2,287  2,336  2,548  2,818  

其他 76,537  81,049  87,079  94,725   管理费用 2,917  2,953  3,222  3,563  

非流动资产合计 216,201  216,007  215,816  215,627   研发费用 0  0  0  0  

固定资产 82,225  82,033  81,844  81,657   财务费用 2,535  2,297  2,285  2,265  

商誉及无形资产 1,189  1,187  1,185  1,183   权益性投资损益 1,307  1,305  1,305  1,305  

其他 132,787  132,787  132,787  132,787   其他损益 2,273  0  0  0  

资产总计 409,256  419,727  436,192  458,078   除税前利润 4,438  5,219  6,684  8,766  

流动负债合计 173,329  179,668  190,789  205,713   所得税 2,238  2,088  2,339  2,805  

短期借款 22,716  22,716  22,716  22,716   净利润 2,200  3,132  4,344  5,961  

应付账款及票据 22,858  23,621  25,372  27,491   少数股东损益 1,135  1,566  2,172  2,981  

其他 127,755  133,331  142,701  155,506   归属母公司净利润 1,065  1,566  2,172  2,981  

非流动负债合计 127,649  128,649  129,649  130,649   EBIT 6,972  7,516  8,969  11,031  

长期借贷 107,038  108,038  109,038  110,038   EBITDA 7,729  8,520  9,970  12,030  

其他 20,611  20,611  20,611  20,611   EPS（元） 0.08  0.12  0.16  0.22  

负债合计 300,978  308,317  320,437  336,362        

普通股股本 26,925  26,925  26,925  26,925   主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

储备 32,007  33,572  35,745  38,725   成长能力(%)     

归属母公司股东权益 53,575  55,141  57,313  60,294   营业收入 -18.44  7.77  9.11  10.59  

少数股东权益 54,703  56,269  58,442  61,422   归属母公司净利润 115.44  47.05  38.73  37.21  

股东权益合计 108,279  111,410  115,755  121,716   盈利能力(%)     

负债和股东权益合计 409,256  419,727  436,192  458,078   毛利率 14.56  18.07  19.35  20.97  

      销售净利率 1.80  2.46  3.13  3.88  

      ROE 1.99  2.84  3.79  4.94  

      ROIC 1.45  1.86  2.36  2.95  

      偿债能力     

      资产负债率(%) 73.54  73.46  73.46  73.43  

现金流量表(百万港元) 2024A 2025E 2026E 2027E  净负债比率(%) 91.38  86.82  80.96  72.54  

经营活动现金流 -3,628  4,327  5,147  7,565   流动比率 1.11  1.13  1.16  1.18  

净利润 1,065  1,566  2,172  2,981   速动比率 0.51  0.54  0.56  0.58  

少数股东权益 1,135  1,566  2,172  2,981   营运能力     

折旧摊销 757  1,003  1,001  999   总资产周转率 0.14  0.15  0.16  0.17  

营运资金变动及其他 -6,585  192  -198  605   应收账款周转率 28.86  28.92  29.22  29.41  

投资活动现金流 1,011  495  495  495   应付账款周转率 1.86  2.24  2.29  2.30  

资本支出 -766  -810  -810  -810   每股指标（元）     

其他投资 1,776  1,305  1,305  1,305   每股收益 0.08  0.12  0.16  0.22  

筹资活动现金流 2,502  -1,605  -1,625  -1,645   每股经营现金流 -0.27  0.32  0.38  0.56  

借款增加 868  1,000  1,000  1,000   每股净资产 3.97  4.08  4.24  4.46  

普通股增加 0  0  0  0   估值比率     

已付股利 -1,160  0  0  0   P/E 13  9  7  5  

其他 2,793  -2,605  -2,625  -2,645   P/B 0.3  0.3  0.2  0.2  

现金净增加额 -115  3,217  4,018  6,415   EV/EBITDA 14.63  13.27  11.34  9.40  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测    
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