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推荐（维持） 

股价：25.85 港元 

主要数据  
 

行业 房地产 

公司网址 www.crland.com.hk 

大股东/持股 华润（集团）有限公司/59.55% 

实际控制人 国务院国资委 

总股本(百万股) 7130.94 

流通 A股(百万股) 0 

流通 B/H 股(百万股) 7130.94 

总市值（亿元） 1701.15 

流通 A股市值(亿元) 0 

每股净资产(元) 38.21 

资产负债率(%) 64.84 

 
行情走势图 
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事项： 
公司公布 2024 年年报，全年实现营业额 2788 亿元，同比增长 11%；股东应占

溢利 255.8 亿元，同比下降 18.5%；核心净利润 254.2 亿元，同比下降 8.5%；

拟宣派 2024 年末期股息每股人民币 1.119 元，计入中期股息每股人民币 0.20

元，2024 年全年股息将为每股人民币 1.319 元。 

平安观点： 
 经常性业务利润贡献突破百亿大关：2024 年公司综合营业额 2788 亿元，

同比增长 11%。其中，开发销售型业务营业额 2371.5 亿元，同比增长

11.8%；经营性不动产业务营业额 233 亿元，同比增长 4.8%，轻资产管

理业务营业额 121.3 亿元，同比增长 14%，生态圈要素型业务营业额 62.2

亿元，同比增长 0.5%。经常性业务收入合计 416.5 亿元，同比增长 6.6%，

占总营业额 14.9%。全年股东应占溢利 255.8 亿元，同比下降 18.5%，核

心净利润 254.2 亿元，同比下降 8.5%。其中经常性业务核心净利润 103.4

亿元，核心净利润贡献占比同比增长 6.3 个百分点至 40.7%。  

 多因素致利润下滑，销管费用率改善：2024 年公司股东应占溢利增速低

于营业额，主要源于：1）综合毛利率同比下降 3.6 个百分点至 21.6%，

其中开发销售型业务毛利率同比下降 3.9 个百分点至 16.8%；2）其他收

入、其他收益及亏损同比减少 19 亿元；3）应占联合营公司投资之利润同

比减少 19.7 亿元；4）财务费用同比增加 14.4 亿元，致财务费用率同比

提升 0.4 个百分点至 1.1%；5）少数股东损益占比同比提升 8.1 个百分点

至 24.1%。公司全年经营性不动产业务毛利率 70%，同比提升 0.4 个百分

点，经营性不动产业务（不含酒店）毛利率 75.7%，同比持平；销管费用

率 4.9%，同比下降 0.6 个百分点。  

 签约销售排名居前，资管规模不断扩大：2024 年公司签约销售额 2611 亿

元，同比下降 15%，签约面积 1134 万平米，同比下降 13.3%，签约销售

额行业排名跃升至第三。全年坚持量入为出，获取项目 29 个，权益投资 

  

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 251137  278799  282015  270067  254703  

YOY(%) 21.3 11.0 1.2 -4.2 -5.7 

净利润(百万元) 31365  25577  26904  27759  29731  

YOY(%) 11.7 -18.5 5.2 3.2 7.1 

毛利率(%) 25.2 21.6 19.8 20.6 21.9 

净利率(%) 14.9 12.1 11.6 12.5 14.2 

ROE(%) 11.8 9.4 9.2 8.9 8.9 

EPS(元) 4.40  3.59  3.77  3.89  4.17  

P/E(倍) 5.4  6.7  6.3  6.1  5.7  

P/B(倍) 0.6  0.6  0.6  0.5  0.5   
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所 
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526 亿元，投资强度保持行业前三，一二线投资占比 94%，有效补充核心城市优质土储。2024 年末公司资产管理规模 4621

亿元，同比增长 8.1%，全年新开购物中心 16 座，平均开业率超过 95%，年末在营购物中心升至 92 座，全年购物中心零售

额 1953 亿元，同比增长 19.2%，同店增长 4.6%。2024 年末总土储面积 5194 万平米，其中开发销售型业务土储面积 4390

万平米，一二线城市面积占比 71%。  

债务结构持续优化，融资成本创出新低：2024 年末公司加权平均融资成本同比下降 45 个基点至 3.11%，维持行业最低梯队；

平均债务期限延长至 6.7年；现金储备同比增长 16.5%至 1332亿元；剔除预收款后的资产负债率 55.6%，净有息负债率 31.9%。 

投资建议：由于公司投资收益减少、少数股东损益占比提升等超出预期，小幅下调公司 2025-2026 年 EPS 预测至 3.77 元（原

为 3.97 元）、3.89 元（原为 4.19 元），新增 2027 年 EPS 预测为 4.17 元，当前股价对应 PE 分别为 6.3 倍、6.1 倍、5.7 倍。

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，维持“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，消费市场表现乏力，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 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 133206  141008  135033  127351  

应收账款 3481  3922  3756  3542  

预付款项、按金及其他

应收款项 

107056  101696  97387  91847  

其他应收款 0  22279  21335  20121  

存货 441250  619847  646237  680903  

其他流动资产 25434  28705  27717  26447  

流动资产总计 710426  917457  931466  950212  

长期股权投资 85092  85480  85868  87956  

固定资产 15009  12657  10306  7955  

在建工程 0  0  0  0  

无形资产 6270  5225  4180  3135  

长期待摊费用 0  0  0  0  

其他非流动资产 311596  275566  239535  203504  

非流动资产合计 417967  378928  339889  302550  

资产总计 1128394  1296386  1271355  1252762  

短期借款 69423  64960  42613  34016  

应付账款 68212  106665  101096  93737  

其他流动负债 365728  474079  450499  419516  

流动负债合计 503363  645704  594208  547269  

长期借款 190359  190359  190359  190359  

其他非流动负债 37932  37932  37932  37932  

非流动负债合计 228291  228291  228291  228291  

负债合计 731654  873995  822499  775560  

股本 674  674  674  674  

储备 271834  271834  271834  271834  

留存收益 0  19853  40337  62275  

归属于母公司股东权益 272507  292360  312844  334783  

归属于非控制股股东权

益 

124232  130030  136012  142420  

权益合计 396740  422391  448856  477202  

负债和权益合计 1128394  1296386  1271355  1252762   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2024E 2025E 2026E 2027E 

税后经营利润 25077  22040  22079  22776  

折旧与摊销 1531  39427  39427  39427  

财务费用 3182  3675  4089  3940  

其他经营资金 9205  -52426  -49131  -64770  

经营性现金净流量 38994  12717  16463  1372  

投资性现金净流量 -15834  10274  11274  11274  

筹资性现金净流量 5136  -15189  -33712  -20329  

现金流量净额 28296  7802  -5974  -7682   
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 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业额 278799  282015  270067  254703  

销售成本 218466  226244  214433  198824  

其他费用 0  0  0  0  

销售费用 7794  7796  7466  7041  

管理费用 6001  6759  6473  6105  

财务费用 3182  3675  4089  3940  

其他经营损益 0  0  0  0  

投资收益 388  388  388  2088  

公允价值变动损益 7632  6632  7632  7632  

营业利润 51377  44561  45626  48514  

其他非经营损益 6851  6203  6203  6203  

税前利润 58228  50764  51829  54717  

所得税 24550  18061  18088  18579  

税后利润 33678  32702  33741  36138  

归属于非控制股股东利润 8101  5798  5982  6407  

归属于母公司股东利润 25577  26904  27759  29731  

EBITDA 62941  93866  95345  98084  

NOPLAT 27142  27324  28019  30328  

EPS(元) 3.59  3.77  3.89  4.17   
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

主要财务比率  

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

成长能力     

营收额增长率 11.0% 1.2% -4.2% -5.7% 

EBIT增长率 -9.9% -11.4% 2.7% 4.9% 

EBITDA 增长率 -9.4% 49.1% 1.6% 2.9% 

税后利润增长率 -9.7% -2.9% 3.2% 7.1% 

盈利能力     

毛利率 21.6% 19.8% 20.6% 21.9% 

净利率 12.1% 11.6% 12.5% 14.2% 

ROE 9.4% 9.2% 8.9% 8.9% 

ROA 2.3% 2.1% 2.2% 2.4% 

ROIC 4.4% 4.2% 4.2% 4.5% 

估值倍数     

P/E 6.7  6.3  6.1  5.7  

P/S 0.6  0.6  0.6  0.7  

P/B 0.6  0.6  0.5  0.5   



 

 

平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐（预计 6个月内，股价表现强于市场表现 20%以上） 

推  荐（预计 6个月内，股价表现强于市场表现 10%至 20%之间） 

中  性（预计 6个月内，股价表现相对市场表现在±10%之间） 

回  避（预计 6个月内，股价表现弱于市场表现 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市（预计 6个月内，行业指数表现强于市场表现 5%以上） 

中  性（预计 6个月内，行业指数表现相对市场表现在±5%之间） 

弱于大市（预计 6个月内，行业指数表现弱于市场表现 5%以上） 

公司声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 

平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研究

产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给上述

特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或者转发的，本公司将采取维权措施追究其侵权责任。 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。 

免责条款： 

此报告旨为发给平安证券股份有限公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面

明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其他人。 

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中的信息

或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材料而引致的损

失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。 

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同设想、

见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更改。此报告所指

的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券的立场。 

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。 

平安证券股份有限公司 2025版权所有。保留一切权利。 
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