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交银国际研究 
公司更新 

内地房地产 2025 年 3 月 28 日 

华润置地 (1109 HK)

多元业务稳健发展，维持派息率

 毛利率下滑导致利润下跌，仍维持派息率。2024 年，物业交付增加带动
物业开发收入同比增长 11.8%至 2,371.5 亿元（人民币，下同），整体收入
同比上升11.0%至2,788.0亿元。受物业开发毛利率下跌3.9百分点至16.8%
影响，整体毛利率同比下跌 3.6 个百分点至 21.6%。毛利/净利润/核心净利
润同比下跌 4.5%/18.5%/8.5%至 603/256/254 亿元。公司建议末期每股派息
1.119元，全年股息为1.319元，同比下降8.5%，派息率大致维持在核心净
利润的 37%。

 杠杆维持低位，融资成本下降。2024 年 12 月底净负债率 31.9%（2024 年
6 月/2023 年底：33.6%/32.6%）。加权平均融资成本同比下降 45 个基点至
3.11%，为行业最低水平（2023 年：3.56%），同时平均债务期限拉长至 
6.7 年，非人民币净负债敞口占比下降至只有 3.9%（2023 年底：4.4%）。

 多元业务稳健发展。2024 年合同销售金额达到  2,611 亿元，同比下降  
15%，但排名上升至第三位。公司 2025 年总可售货值约为 5,009 亿元，可
支持 2025 年销售保持稳定水平。资产管理规模同比上升 8.1%至 4,621 亿
元，购物中心/写字楼/酒店经营收入约为 193/18.8/20.7 亿元，同比+8.4%/-
8.7%/-10.8%。购物中心业务表现亮眼，零售额同比增长 19.2% 至 1,953 亿
元，出租率同比上升 0.6 个百分点至 97.1%，经营利润率同比提升 2.5 个百
分点至 61.0%。截至 2024 年底在营购物中心 92 个，公司预计到 2028 年末
在营购物中心增加至 116 个，我们预计可带动未来三年经营性不动产业务
收入维持 10%以上年增长。

 维持买入。华润置地负债率维持在行业低位，我们相信较低的平均财务成
本有望缓解毛利率下行的影响。2024 年末并表口径已售未结合同销售额
为 2,267 亿元，当中 1,935 亿元将于 2025 年结算。另外，其投资物业组合
稳定的表现可抵消行业毛利率下行的影响，并维持利润大致稳定。我们维
持买入评级，目标价上调至 31.68 港元，较资产净值折让 40%。
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1 年股价表现
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收盘价 目标价 潜在涨幅

港元 25.75 港元 31.68↑ +23.0%

财务数据一览
年结12月31日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
收入 (百万人民币) 251,137 278,799 300,698 328,424 357,585
同比增长 (%) 21.3 11.0 7.9 9.2 8.9
核心利润 (百万人民币) 27,774 25,420 25,495 26,949 28,412
核心每股盈利 (人民币) 3.89 3.56 3.58 3.78 3.98
同比增长 (%) 2.9 -8.5 0.3 5.7 5.4
前EPS预测值 (人民币) 3.66 3.78
调整幅度 (%) -2.4 -0.1
市盈率 (倍) 6.2 6.7 6.7 6.4 6.0
每股账面净值 (人民币) 37.14 38.21 40.47 42.93 45.52
市账率 (倍) 0.65 0.63 0.59 0.56 0.53
股息率 (%) 6.0 5.5 5.5 5.8 6.1
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股份资料
52周高位 (港元) 32.85
52周低位 (港元) 19.12
市值 (百万港元) 183,621.71
日均成交量 (百万) 13.87
年初至今变化 (%) 14.19
200天平均价 (港元) 24.36

谢骐聪, CFA, FRM
philip.tse@bocomgroup.com
(852) 3766 1815
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图表 1: 华润置地 2024 年业绩概览

(人民币百万元) 2023 年 2024 年 同比 (%)
总收入 251,137 278,799 11.0 

物业开发 212,078 237,152 11.8 
经营性不动产 22,228 23,296 4.8 
轻资产管理 10,643 12,133 14.0 
生态圈要素型业务 6,187 6,219 0.5 

收入成本 (187,975) (218,466) 16.2 
毛利 63,162 60,334 (4.5) 
销售及管理费用 (13,980) (13,795) (1.3) 
投资物业以及金融资产公允价值变动 8,052 7,792 (3.2) 
其他净收入 8,588 6,692 (22.1) 
息税前利润 65,822 61,022 (7.3) 
财务成本 (1,744) (3,182) 82.4 
应占联营/合资企业利润 2,360 388 (83.6) 
税前利润 66,438 58,228 (12.4) 
所得税 (29,134) (24,550) (15.7) 
税后利润 37,304 33,678 (9.7) 
少数股东权益 (5,938) (8,101) 36.4 
净利润 31,365 25,577 (18.5) 
 核心净利润 27,774 25,420 (8.5)

 
每股核心盈利 (人民币) 3.895 3.564 (8.5)
每股派息 (人民币) 1.441 1.319 (8.5)
派息比率 (%) 37.0% 37.0% 0.0百分点

毛利率 (%) 25.2 21.6 (3.6百分点)
息税前利润率 (%) 26.2 21.9 (4.3百分点)
净利润率 (%) 12.5 9.2 (3.3百分点)
核心净利润率 (%) 11.1 9.1 (2.0百分点)

2023 年 12 月 2024 年 12 月 变动 (%)
资产负债率 (%) 57.4 55.6 (1.8百分点)
总有息负债率 (%) 38.4 39.6 1.2百分点

净有息负债率 (%) 32.6 31.9 (0.7百分点)
平均融资成本 (%) 3.56 3.11 (0.45百分点)

(人民币十亿元)
总资产 1,191 1,128 2.1
总权益 384 397 2.9
有息负债 240 260 4.8
- 平均债务期限 (年) 5.4 6.7 1.3年
现金及银行结存 114 133 3.5
资料来源：公司资料，交银国际
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图表 2: 华润置地 (1109 HK)目标价及评级

资料来源: FactSet，交银国际预测

图表 3: 交银国际房地产行业覆盖公司

股票代码 公司名称 评级

收盘价

 (交易货币)
目标价

 (交易货币) 潜在涨幅

最新目标价/评级

发表日期 子行业

17 HK 新世界发展 买入 5.26 6.94 31.9% 2025年 03月 03日 香港房地产

778 HK 置富产业信托 买入 4.08 5.86 43.6% 2024年 12月 12日 香港房地产

16 HK 新鸿基地产 买入 74.55 96.10 28.9% 2024年 09月 03日 香港房地产

823 HK 领展房托 买入 36.70 47.70 30.0% 2024年 05月 29日 香港房地产

12 HK 恒基地产 中性 22.65 23.84 5.3% 2023年 08月 23日 香港房地产

1109 HK 华润置地 买入 25.75 31.68 23.0% 2025年 03月 28日 内地房地产

123 HK 越秀地产 买入 5.34 6.60 23.6% 2024年 08月 13日 内地房地产

3383 HK 雅居乐集团 买入 0.56 1.16 107.1% 2023年 12月 01日 内地房地产

6626 HK 越秀服务 买入 2.92 4.30 47.4% 2025年 03月 21日 物业服务

2669 HK 中海物业 买入 5.47 6.30 15.2% 2024年 09月 05日 物业服务

6098 HK 碧桂园服务 买入 6.46 6.08 -5.9% 2024年 08月 26日 物业服务

3319 HK 雅生活服务 买入 2.73 3.20 17.2% 2024年 08月 19日 物业服务

9928 HK 时代邻里 中性 0.41 0.60 48.1% 2023年 11月 30日 物业服务

资料来源: FactSet，交银国际预测，截至 2025 年 3 月 27 日
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财务数据 

资料来源: 公司资料，交银国际预测

损益表 (百万元人民币)
年结12月31日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
收入 251,137 278,799 300,698 328,424 357,585
主营业务成本 (187,975) (218,466) (234,407) (260,159) (289,638)
毛利 63,162 60,334 66,291 68,265 67,947
销售及管理费用 (13,980) (13,795) (15,937) (17,406) (18,594)
经营利润 49,181 46,538 50,354 50,859 49,352
财务成本净额 (1,744) (3,182) (651) (1,115) (1,302)
应占联营公司利润及亏损 2,360 388 2,195 2,425 2,920
其他非经营净收入/费用 16,640 14,484 7,536 8,290 9,119
税前利润 66,438 58,228 59,435 60,459 60,089
税费 (29,134) (24,550) (25,202) (23,967) (21,287)
非控股权益 (5,938) (8,101) (8,737) (9,543) (10,390)
净利润 31,365 25,577 25,495 26,949 28,412
作每股收益计算的净利润 27,774 25,420 25,495 26,949 28,412

资产负债简表 (百万元人民币)
截至12月31日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
现金及现金等价物 112,675 131,294 109,726 120,141 188,014
有价证券 3,001 5,385 5,385 5,385 5,385
应收账款及票据 51,311 52,762 75,175 82,106 89,396
存货 59,182 64,067 67,759 71,265 70,764
开发中物业及土地预付款 465,558 377,183 457,734 534,221 523,304
其他流动资产 92,633 79,736 81,379 83,186 85,174
总流动资产 784,361 710,426 797,157 896,304 962,038
投资物业 262,808 271,199 291,199 311,199 339,283
物业、厂房及设备 15,827 15,009 14,496 13,781 12,829
无形资产 3,432 3,059 3,059 3,059 3,059
合资企业/联营公司投资 85,645 85,092 87,288 89,713 92,634
其他长期资产 39,104 43,608 43,608 43,608 43,608
总长期资产 406,816 417,967 439,650 461,361 491,413
总资产 1,191,177 1,128,394 1,236,807 1,357,665 1,453,450

短期贷款 64,287 69,423 61,059 60,056 63,735
应付账款 195,657 165,366 223,420 247,441 273,409
其他短期负债 324,262 268,574 274,757 313,230 313,230
总流动负债 584,206 503,363 559,236 620,727 650,374
长期贷款 113,537 148,085 171,252 198,935 231,645
长期应付账款 54,455 42,274 42,274 42,274 42,274
其他长期负债 54,830 37,932 42,465 47,075 51,658
总长期负债 222,822 228,291 255,990 288,284 325,576
总负债 807,028 731,654 815,226 909,010 975,950

股本 674 674 674 674 674
储备及其他资本项目 264,193 271,834 287,938 305,468 323,923
股东权益 264,867 272,507 288,611 306,141 324,597
非控股权益 119,282 124,232 132,970 142,513 152,903
总权益 384,149 396,740 421,581 448,654 477,500

现金流量表 (百万元人民币)
年结12月31日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
税前利润 66,438 58,228 59,435 60,459 60,089
合资企业/联营公司收入调整 (2,360) (388) (2,195) (2,425) (2,920)
折旧及摊销 1,313 1,531 1,760 2,024 2,328
营运资本变动 11,642 (42,907) (48,079) (29,658) 25,723
税费 0 0 0 0 0
其他经营活动现金流 (29,680) (16,229) (16,652) (15,937) (14,319)
经营活动现金流 47,352 234 (5,731) 14,463 70,900

资本开支 (1,131) (1,188) (1,247) (1,310) (1,375)
投资活动 (23,522) (9,836) (20,000) (20,000) (28,084)
其他投资活动现金流 (14,649) 0 0 0 0
投资活动现金流 (39,302) (11,024) (21,247) (21,310) (29,460)

负债净变动 7,177 39,684 14,802 26,681 36,389
权益净变动 0 0 0 0 0
股息 (10,579) (10,276) (9,391) (9,419) (9,956)
其他融资活动现金流 12,374 0 0 0 0
融资活动现金流 8,971 29,408 5,410 17,261 26,433

汇率收益/损失 109 0 0 0 0
年初现金 95,545 112,675 131,294 109,726 120,141
年末现金 112,675 131,294 109,726 120,141 188,014

财务比率

年结12月31日 2023 2024 2025E 2026E 2027E
每股指标(人民币)
核心每股收益 3.895 3.565 3.575 3.779 3.984
每股股息 1.441 1.317 1.321 1.396 1.472
每股账面值 37.143 38.215 40.473 42.931 45.520

利润率分析(%)
毛利率 25.2 21.6 22.0 20.8 19.0
EBITDA利润率 23.3 20.0 17.3 16.1 14.5
EBIT利润率 22.8 19.4 16.7 15.5 13.8
净利率 12.5 9.2 8.5 8.2 7.9

盈利能力(%)
ROA 2.9 3.1 2.6 2.6 2.7
ROE 10.4 10.1 8.7 8.6 8.8

其他

净负债权益比(%) 17.0 21.7 29.1 30.9 22.5
流动比率 1.3 1.4 1.4 1.4 1.5



2025 年 3 月 28 日

华润置地 (1109 HK) 

下载本公司之研究报告，可从彭博信息：BOCM  或  https://research.bocomgroup.com 5

交银国际
香港中环德辅道中 68 号万宜大厦 10 楼

总机: (852) 3766 1899      传真: (852) 2107 4662 

评级定义

分析员个股评级定义 : 分析员行业评级定义：

买入：预期个股未来12个月的总回报高于相关行业。

中性：预期个股未来12个月的总回报与相关行业一致。

沽出：预期个股未来12个月的总回报低于相关行业

无评级：对于个股未来12个月的总回报与相关行业的比较，

分析员并无确信观点。

领先：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标杆指数具吸引力。

同步：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现与大盘标杆

指数一致。

落后：分析员预期所覆盖行业未来12个月的表现相对于大盘

标杆指数不具吸引力。

香港市场的标杆指数为恒生综合指数，A股市场的标杆指数

为MSCI中国A股指数，美国上市中概股的标杆指数为标普美

国中概股50（美元）指数
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分析员披露

有关商务关系及财务权益之披露

免责声明

本研究报告之作者﹐兹作以下声明﹕i)发表于本报告之观点准确地反映有关于他们个人对所提及的证券或其发行者之观点;及ii)他们之薪酬与

发表于报告上之建议/观点幷无直接或间接关系; iii)对于提及的证券或其发行者﹐他们幷无接收到可影响他们的建议的内幕消息/非公开股价

敏感消息。

本报告之作者进一步确认﹕i）他们及他们之相关有联系者【按香港证券及期货监察委员会之操守准则的相关定义】并没有于发表本报告之

30个日历日前交易或买卖本报告内涉及其所评论的任何公司的证券；ii）他们及他们之相关有联系者并没有担任本报告内涉及其评论的任何

公司的高级人员（包括就房地产基金而言，担任该房地产基金的管理公司的高级人员；及就任何其他实体而言，在该实体中担任负责管理该

等公司的高级人员或其同级人员）；iii）他们及他们之相关有联系者并没拥有于本报告内涉及其评论的任何公司的证券之任何财务利益。

根据证监会持牌人或注册人操守准则第16.2段，“有联系者”指：i）分析员的配偶、亲生或领养的未成年子女，或未成年继子女；ii）某

信托的受托人，而分析员、其配偶、其亲生或领养的未成年子女或其未成年继子女是该信托的受益人或酌情对象；或iii）惯于或有义务按

照分析员的指示或指令行事的另一人。

交银国际证券有限公司及/或其有关联公司在过去十二个月内与交通银行股份有限公司、国联证券股份有限公司、交银国际控股有限公司、四川能投
发展股份有限公司、光年控股有限公司、七牛智能科技有限公司、致富金融集团有限公司、湖州燃气股份有限公司、汉有机控股有限公司、上海小
南国控股有限公司、 Sincere Watch (Hong Kong) Limited、富景中国控股有限公司、天津建设发展集团股份公司、乐思集团有限公司、出门问问有限公
司、趣致集团、宜搜科技控股有限公司、老铺黄金股份有限公司、中赣通信(集团)控股有限公司、地平线、多点数智有限公司、草姬集团控股有限公
司、安徽海螺材料科技股份有限公司及北京赛目科技股份有限公司有投资银行业务关系。

交银国际证券有限公司及/或其集团公司现持有东方证券股份有限公司、光大证券股份有限公司及七牛智能科技有限公司的已发行股本逾1%。
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