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基础数据  

[Table_BaseData] 52 周区间(港元) 19.12-32.85 

3 个月平均成交量(百万) 18.88 

流通股数(亿) 71.31 

市值(亿) 1,843.35 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 华润置地（1109.HK）：经常性收入稳健

增长，资管规模持续提升  (2024-08-29) 

2. 华润置地（1109.HK）：开发业务稳健增

长，资管规模持续提升  (2024-03-29) 
 

 

[Table_Summary]  各业务稳步发展，财务状况持续优化。2024 年公司实现营业收入 2788 亿元，

同比增长 11.0%；其中开发业务收入 2371.5亿元，同比增长 11.8%，经营性不

动产业务收入 233.0亿元，同比增长 4.8%，轻资产管理业务收入 121.3亿元，

同比增长 14.0%，生态圈要素型业务收入 62.2 亿元，同比增长 0.5%。实现核

心净利润 255.8 亿元，同比下降 18.5%，主要由于受行业整体毛利率持续探底

影响同比下降 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 6.3pp 至 40.7%。公司融资渠道畅通，净有息负债率为 31.9%，

加权平均债务融资成本较 2023年底下降 45pp至 3.11%，维持行业最低水平。 

 销售排名逆势提升，聚焦高能级城市土储优质。2024 年公司签约销售额 2611

亿元，同比下降 15.0%，签约面积 1134万平方米，同比减少 13.2%，销售额约

占全国商品房销售总额的 2.7%，行业排名升至第三，25个主力城市市占率稳居

前五。期末已售未结开发物业营业额 2320 亿元，待结算资源充足。2024 年公

司新获取项目 29个，新增土储计容建筑面积 393万平方米，权益投资 526亿元，

投资强度保持行业前三，一二线投资占比 94%，期末总土地储备约 5194 万平

方米，其中物业开发土地储备面积为 4390 万平方米。 

 经营性不动产业务韧性强，商业项目储备充足。2024年公司经营性不动产业务

营业额 233 亿元，同比增长 4.8%。2024 年公司购物中心营业额 193.5 亿元，

同比增长 8.4%，出租率 97.1%，同比提升 0.6个百分点。期内新开业购物中心

16 座，在营购物中心数量达到 92 座，总建筑面积 1146 万平方米，同比增加

19.0%。期末投资物业土地储备面积 804万平方米，其中商业土地储备面积 552

万平方米，占比 68.7%，在建及规划中购物中心 35 座。公司写字楼/酒店分别

实现收入 18.8/ 20.7亿元，分别同比下降 8.7%/10.8%，写字楼出租率提升 6.9

个百分点至 75%，在营写字楼 23 座，总建筑面积 146 万平。酒店平均入住率

64.2%，同比提升0.9 个百分比，在营酒店17 座，总建筑面积 78 万平。 

 盈利预测与投资建议：预计公司 2025-2027年归母净利润复合增速为 4.8%，考

虑公司商业项目快速拓展，运营能力行业领先，且住宅开发仍然保持稳健增长，

维持“买入”评级。 

 风险提示：商业拓展不及预期、地产销售回款不及预期、项目结算不及预期等

风险。 
 

指标 /年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 278799  305260  331446  357102  

增长率 11% 9% 9% 8% 

归属母公司净利润（百万元） 25577  26648  28069  29449  

增长率 -18% 4% 5% 5% 

每股收益EPS（元） 3.59  3.74  3.94  4.13  

PE 5.87  6.46  6.14  5.85  

PB 0.55  0.59  0.56  0.52  

数据来源：公司公告，西南证券 
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盈利预测 

关键假设： 

假设 1：受公司开发销售型业务结算节奏影响，预计 2025-2027 年结算金额增速分别为

10%/9%/8%； 

假设 2：随着公司新增购物中心项目持续开业，预计公司 2025-2027 年经营性不动产业

务收入增速分别为 5%/5%/5%； 

假设 3：随着公司管理规模的增长，2025-2027 年公司轻资产管理业务收入增速分别为

12%/10%/10%。 

基于以上假设，我们预测公司 2025-2027 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2024A 2025E 2026E 2027E 

开发销售型业务  

收入  237152 260867 284345 307092 

增速  11.8% 10.0% 9.0% 8.0% 

毛利率  16.8% 16.5% 16.2% 16.0% 

经营性不动产业务  

收入  23296 24461 25684 26968 

增速  4.8% 5.0% 5.0% 5.0% 

毛利率  70.0% 70.0% 70.0% 70.0% 

轻资产管理业务  

收入  12133 13588 14947 16442 

增速  14.0% 12.0% 10.0% 10.0% 

毛利率  32.9% 33.0% 33.0% 33.0% 

生态圈要素型业务  

收入  6219 6344 6471 6600 

增速  0.5% 2.0% 2.0% 2.0% 

毛利率  1.3% 1.5% 1.5% 1.5% 

合计  

收入  278799 305260 331446 357102 

增速  11.0% 9.5% 8.6% 7.7% 

毛利率  21.6% 21.2% 20.8% 20.6% 

数据来源：公司公告，西南证券 
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附：财务报表 

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  733,062  769,402  805,776   营业总收入 278,799  305,260  331,446  357,102  

现金  131,294  127,488  125,713  126,149   营业成本 218,466  240,515  262,374  283,565  

应收账款 3,481  3,618  3,830  4,019   销售费用 7,794  8,547  9,281  9,999  

存货  441,250  449,546  471,066  490,173   管理费用 6,001  6,716  7,292  7,856  

其他  134,402  152,409  168,794  185,436   研发费用 0  0  0  0  

非流动资产 417,967  426,618  434,336  441,118   财务费用 2,953  2,916  3,082  3,108  

固定资产 15,009  14,453  13,926  13,424   除税前溢利 58,228  61,261  64,528  67,699  

无形资产 8,079  7,285  6,531  5,815   所得税 24,550  25,729  27,102  28,434  

其他  394,879  404,879  413,879  421,879   净利润 33,678  35,531  37,426  39,266  

资产总计 1,128,394  1,159,680  1,203,738  1,246,894   少数股东损益 8,101  8,883  9,356  9,816  

流动负债 503,363  503,618  514,750  523,141   归属母公司净利润 25,577  26,648  28,069  29,449  

短期借款 69,423  72,423  75,423  78,423   EBITDA 46,538  50,631  53,582  56,700  

应付账款 68,212  61,796  54,815  48,300   EPS（元）  3.59  3.74  3.94  4.13  

其他  365,728  369,399  384,513  396,418             

非流动负债 228,291  233,291  238,291  243,291   主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

长期借款 190,359  195,359  200,359  205,359   成长能力         

其他  37,932  37,932  37,932  37,932   营业收入 11.01% 9.49% 8.58% 7.74% 

负债合计 731,654  736,909  753,041  766,432   归属母公司净利润 -18.45% 4.19% 5.33% 4.92% 

普通股股本 674  674  674  674   获利能力     

储备  271,834  288,982  307,551  327,501   毛利率 21.64% 21.21% 20.84% 20.59% 

归属母公司股东权益 272,507  289,656  308,225  328,174   销售净利率 9.17% 8.73% 8.47% 8.25% 

少数股东权益 124,232  133,115  142,472  152,288   ROE 9.39% 9.20% 9.11% 8.97% 

股东权益合计 396,740  422,771  450,697  480,462   ROIC 4.10% 4.16% 4.19% 4.23% 

负债和股东权益 1,128,394  1,159,680  1,203,738  1,246,894   偿债能力     

      资产负债率 64.84% 63.54% 62.56% 61.47% 

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E  净负债比率 32.39% 33.18% 33.30% 32.81% 

经营活动现金流 32,237  3,141  4,047  5,533   流动比率 1.41  1.46  1.49  1.54  

净利润 25,577  26,648  28,069  29,449   速动比率 0.52  0.55  0.57  0.59  

少数股东权益 8,101  8,883  9,356  9,816   营运能力     

折旧摊销 1,222  1,149  1,082  1,018   总资产周转率 0.24  0.27  0.28  0.29  

营运资金变动及其他 -2,663  -33,540  -34,461  -34,750   应收账款周转率 80.66  86.00  89.00  91.00  

投资活动现金流 -17,343  4,395  5,810  6,825   应付账款周转率 2.87  3.70  4.50  5.50  

资本支出 200  200  200  200   每股指标（元）     

其他投资 -17,543  4,195  5,610  6,625   每股收益 3.59  3.74  3.94  4.13  

筹资活动现金流 -5,953  -11,342  -11,632  -11,922   每股经营现金流 0.00  0.44  0.57  0.78  

借款增加 27,503  8,000  8,000  8,000   每股净资产 38.21  40.62  43.22  46.02  

普通股增加 0  0  0  0   估值比率     

已付股利 -12,953  -19,342  -19,632  -19,922   P/E 5.87  6.46  6.14  5.85  

其他  -20,503  0  0  0   P/B 0.55  0.59  0.56  0.52  

现金净增加额 8,942  -3,806  -1,775  436   EV/EBITDA 5.99  6.17  6.02  5.82  

数据来源：公司公告，西南证券
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。  

 

投资评级说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为公司评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 个月内

的相对市场表现，即：以报告发布日后 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅

作为基准。其中：A 股市场以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500 指数为基准。 

公司评级  

买入：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-20%以下 

行业评级  

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于同期相关证券市场代表性指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于同期相关证券市场代表性指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于同期相关证券市场代表性指数-5%以下 
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马冰竹 销售经理 13126590325 13126590325 mbz@swsc.com.cn 

广深  

郑龑 广深销售负责人 18825189744 18825189744 zhengyan@swsc.com.cn 

龚之涵 高级销售经理 15808001926 15808001926 gongzh@swsc.com.cn 

杨举 销售经理 13668255142 13668255142 yangju@swsc.com.cn 

陈韵然 销售经理 18208801355 18208801355 cyryf@swsc.com.cn 

林哲睿 销售经理 15602268757 15602268757 lzr@swsc.com.cn 
 

 


