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市场数据  
收盘价(港元) 25.45 

一年最低/最高价 18.56/33.70 

市净率(倍) 0.70 

港股流通市值(百万港

元) 
181,482.41 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 36.34 

资产负债率(%) 67.51 

总股本(百万股) 7,130.94 

流通股本(百万股) 7,130.94  
 

相关研究  
《华润置地(01109.HK:)：优质资产运

营引领者，坚持高质量综合发展》 

2024-05-12 
 

 

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 252003 278799 313928 350689 388423 

同比(%) 21.13 10.63 12.60 11.71 10.76 

归母净利润（百万元） 31365 25577 28431 31388 34108 

同比(%) 11.65 (18.45) 11.16 10.40 8.67 

EPS-最新摊薄（元/股） 4.40 3.59 3.99 4.40 4.78 

P/E（现价&最新摊薄） 5.34 6.55 5.89 5.34 4.91 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司发布 2024 年业绩公告，全年实现营收 2788.0 亿元，同比增
长 11.0%；核心净利润 254.2 亿元，同比下降 18.5%。 

◼ 营业收入稳健增长，多因素影响业绩表现。2024 年公司营业收入同比增
长 11.0%，其中房地产开发销售业务/经营性不动产业务/轻资产管理业
务/生态圈要素型业务分别实现营业收入 2371.5亿元/233.0亿元/121.3亿
元/62.2 亿元/，分别同比增长 11.8%/4.8%/14.0%/0.5%。公司营业收入同
比正增而归母净利润下滑的原因为：1）公司综合毛利率下降 3.5pct 至
21.6%； 2）应占合营企业投资收益同比减少 28.0 亿元；3）财务费用同
比增加 14.4 亿元。 

◼ 销售排名跃居行业前三，一二线投资占比超九成。2024 年公司签约销售
额 2611 亿元，约占全国商品房销售总额的 2.7%，行业排名跃升至 TOP3
梯队，在 25 个城市市占率稳居前五。公司坚持量入为出的投资原则，
2024 年获取项目 29 个，权益投资额 526 亿元，投资强度保持行业前三，
其中一二线投资占比 94%，有效补充了核心城市的优质土储，为公司销
售规模的平稳发展提供了坚实基础。 

◼ 经营性不动产业务提质增效，资管业务加速打造第二增长曲线。2024 年
公司购物中心实现零售额 1953 亿元，约占全国社会消费品零售总额的
0.4%，整体经营利润率 61%，创历史新高。截至 2024 年底，公司在营
购物中心 92 座，全年新开购物中心 16 座，平均开业率超 95%。在市场
承压及竞争加剧的环境下，公司写字楼平均出租率 75%，保持行业领先
水平。酒店业务全年实现营收 20.7 亿元，区域竞争优势持续巩固。2024
年公司资管业务规模达 4621 亿元，成功发行以青岛万象城为底层资产
的消费基础设施类 REITs，公司资管平台已初步搭建，持有优质资产众
多，逐步向大资管业务转型，打造业绩增长第二曲线。随经营性不动产
业务及资管业务的逐步发展，其有望成为公司业绩和长期稳定现金流的
主要贡献来源。 

◼ 账面资金充裕，融资成本压降。截至 2024 年底，公司现金储备 1332.1
亿元，同比增长 16.5%，净有息负债率同比下降 0.7pct 至 31.9%，加权
融资成本同比下降 45bp 至 3.1%，维持行业最低水平。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司央企背景禀赋优势，房地产开发业务聚焦高
能级城市；经营性不动产业务提质增效；资产管理业务向大资管业务转
型，稳中求进，我们预计公司未来业绩稳中有升。考虑到近年来房地产
市场下行以及行业竞争加剧，我们下调公司 2025/2026 年归母净利润为
284.3/313.9 亿元（原值为 341.0/359.8 亿元），预测 2027 年归母净利润
为 341.1 亿元，对应的 EPS 为 3.99 元/4.40 元/4.78 元，对应的 PE 分别
为 5.9X/5.3X/4.9X，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：房地产行业景气度持续下行风险；调控政策放松不及预期、
收紧超预期。  
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华润置地三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 710,426.47 816,371.86 912,191.44 1,002,785.93  营业总收入 278,799.43 313,928.15 350,689.14 388,423.29 

现金及现金等价物 131,294.08 164,603.94 194,178.31 229,646.01  营业成本 218,465.92 243,922.17 269,679.95 295,357.07 

应收账款及票据 3,480.69 4,011.30 4,481.03 4,639.50  销售费用 7,794.38 8,789.99 9,819.30 10,875.85 

存货 441,249.60 489,877.03 539,359.90 567,741.92  管理费用 6,000.91 7,220.35 8,767.23 10,099.01 

其他流动资产 134,402.11 157,879.58 174,172.21 200,758.49  研发费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 417,967.20 428,123.91 438,140.09 448,069.42  其他费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 15,008.89 14,548.32 14,101.57 13,668.22  经营利润 46,538.21 53,995.64 62,422.67 72,091.36 

商誉及无形资产 8,079.31 9,096.59 9,959.52 10,722.20  利息收入 0.00 2,625.88 3,292.08 3,883.57 

长期投资 85,092.31 94,092.31 103,092.31 112,092.31  利息支出 2,952.86 8,540.64 8,825.64 9,128.14 

其他长期投资 276,723.70 277,323.70 277,923.70 278,523.70  其他收益 14,642.84 10,600.15 7,895.20 3,551.29 

其他非流动资产 33,062.99 33,062.99 33,062.99 33,062.99  利润总额 58,228.19 58,681.03 64,784.31 70,398.08 

资产总计 1,128,393.67 1,244,495.77 1,350,331.53 1,450,855.35  所得税 24,549.74 25,232.84 27,857.25 30,271.18 

流动负债 503,363.11 580,017.02 642,925.73 696,322.63  净利润 33,678.45 33,448.19 36,927.06 40,126.91 

短期借款 69,422.87 72,422.87 75,422.87 78,422.87  少数股东损益 8,101.09 5,017.23 5,539.06 6,019.04 

应付账款及票据 68,211.97 71,143.97 81,653.10 78,761.89  归属母公司净利润 25,577.36 28,430.96 31,388.00 34,107.87 

其他 365,728.27 436,450.18 485,849.77 539,137.88  EBIT 61,181.05 64,595.79 70,317.87 75,642.65 

非流动负债 228,290.96 234,290.96 240,290.96 247,290.96  EBITDA 61,999.18 65,239.08 70,951.69 76,263.33 

长期借款 190,358.98 196,358.98 202,358.98 209,358.98       

其他 37,931.98 37,931.98 37,931.98 37,931.98       

负债合计 731,654.07 814,307.98 883,216.69 943,613.60       

股本 673.83 673.83 673.83 673.83  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 124,232.25 129,249.48 134,788.54 140,807.57  每股收益(元) 3.59 3.99 4.40 4.78 

归属母公司股东权益 272,507.35 300,938.31 332,326.31 366,434.18  每股净资产(元) 38.21 42.20 46.60 51.39 

负债和股东权益 1,128,393.67 1,244,495.77 1,350,331.53 1,450,855.35  发行在外股份(百万股) 7,130.94 7,130.94 7,130.94 7,130.94 

      ROIC(%) 5.56 5.43 5.55 5.60 

      ROE(%) 9.39 9.45 9.44 9.31 

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 21.64 22.30 23.10 23.96 

经营活动现金流 27,780.57 35,195.09 34,299.54 43,739.29  销售净利率(%) 9.17 9.06 8.95 8.78 

投资活动现金流 (11,805.20) (2,344.60) (4,899.54) (9,143.45)  资产负债率(%) 64.84 65.43 65.41 65.04 

筹资活动现金流 14,259.70 459.36 174.36 871.86  收入增长率(%) 10.63 12.60 11.71 10.76 

现金净增加额 30,235.08 33,309.86 29,574.37 35,467.71  净利润增长率(%) (18.45) 11.16 10.40 8.67 

折旧和摊销 818.13 643.29 633.82 620.67  P/E 6.55 5.89 5.34 4.91 

资本开支 (2,382.34) (1,200.00) (1,050.00) (950.00)  P/B 0.61 0.56 0.50 0.46 

营运资本变动 4,973.97 3,163.13 (4,191.76) (2,585.13)  EV/EBITDA 4.47 4.16 3.54 2.96 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，港元汇率为2025年3月26日的0.92286，预测均为东吴证券研究所预测。  
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