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推荐（维持） 

股价：1.34 港元 

主要数据  
 

行业 房地产 

公司网址 https://www.g-cre.com/ 

大股东/持股 黄楚龙/74.03% 

实际控制人 黄楚龙 

总股本(百万股) 1014.5 

流通 A股(百万股) 0 

流通 B/H 股(百万股) 1014.5 

总市值（亿港元） 13.6 

流通 A股市值(亿港元) 0 

每股净资产(元) 1.23 

资产负债率(%) 44.9 

 
行情走势图 
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事项： 
星盛商业发布 2024 年报，2024 年公司营业收入 6.45 亿元，同比增长 1.5%；

归母净利润 1.54 亿元，同比下降 9.7%；末期每股派息 8.3 港仙，全年派息每

股 13.1 港仙。 

平安观点： 
 经营水平保持行业较高水平，现金分红慷慨回报股东。2024 年公司同店

客流同比增长 8.1%，同店销售额同比增长 8.8%，在营项目持续提升客户

吸引力与销售成效；除整租模式毛利率受新开业项目仍处于培育期外，其

余模式毛利率相对稳定，整体毛利率 46.2%，仍保持行业较高水平。在手

现金充裕，期末在手现金 13.67 亿元，派息率提升至 80%，以现金慷慨回

报股东。商业地产存量竞争下，出租率为 92.4%，优于行业平均水平。 

 新增上海、广州新开业项目，湾区双中心与区域聚焦布局。2024 年星盛

商业旗舰产品线 COCO Park 在广州荔湾区健康港顺利开业，上海浦东星

河 COCO Garden 顺利开业，持续推进湾区双中心及全国化战略布局。截

至 2024 年，星盛商业合约面积约 271 万平米，开业面积约 165 万平米；

已开业项目 27 个，筹备中项目 18 个，未来发展仍具确定性。 

 关联方星河控股稳健经营。关联方星河控股 “三条红线”保持“常绿”，

已获得联合资信和中证鹏元评定的双 AAA 主体信用评级，连续四年获此

殊荣，评级展望为稳定。星河控股深耕大湾区 30 余年，拥有众多优质商

场、写字楼、酒店等核心地段持有型物业，当前年均租金收入约 30 亿，

发展基石稳固。 

 投资建议：公司为轻资产模式下纯商业运营服务稀缺标的，已形成完整且

成熟的运营模式和产品体系，存量项目运营效果日趋优化，综合运营能力

及强品牌力颇受市场认可；我们维持公司 2025-2026 年 EPS 预测分别为

0.16 元，0.16 元，新增 2027 年 EPS 预测 0.16 元，当前股价对应 PE 分

别为 7.9 倍、7.7 倍、7.5 倍，维持“推荐”评级。 

  

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 635  645  657  669  679  

YOY(%) 13.0  1.5  2.0  1.8  1.5  

净利润(百万元) 171  154  158  162  167  

YOY(%) 10.9  -9.7  2.6  2.5  3.1  

毛利率(%) 52.5  46.2  46.5  47.0  48.0  

净利率(%) 25.6  23.0  23.1  23.2  23.6  

ROE(%) 13.6  12.4  11.8  11.2  10.8  

EPS(摊薄/元) 0.17  0.15  0.16  0.16  0.16  

P/E(倍) 7.3  8.1  7.9  7.7  7.5  

P/B(倍) 1.0  1.0  0.9  0.9  0.8  
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 风险提示： 1）商管企业发展有赖于经济环境变化，若经济修复不及预期，将对消费需求产生负面影响，进而影响公司发展；

2）商管企业竞争格局日趋激烈、购物中心同质化严重，第三方项目拓展及运营效果或不及预期；3）若委托方经营不善，或

对公司轻资产项目应收款产生拖累。 
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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 711  750  937  1127  

应收账款 25  26  26  26  

预付款项、按金及其他项 14  12  12  12  

其他应收款 0  0  0  0  

存货 0  0  0  0  

其他流动资产 668  838  854  866  

流动资产总计 1417  1626  1828  2032  

长期股权投资 0  0  0  0  

固定资产 1  1  1  1  

在建工程 0  0  0  0  

无形资产 0  0  0  0  

长期待摊费用 0  0  0  0  

其他非流动资产 860  756  652  549  

非流动资产合计 861  757  653  549  

资产总计 2278  2383  2482  2582  

短期借款 0  0  0  0  

应付账款 40  34  34  34  

其他流动负债 319  339  344  348  

流动负债合计 360  373  379  382  

长期借款 0  0  0  0  

其他非流动负债 663  663  663  663  

非流动负债合计 663  663  663  663  

负债合计 1023  1036  1042  1046  

股本 8  8  8  8  

储备 1238  1238  1238  1238  

留存收益 0  98  198  301  

归属于母公司股东权益 1247  1345  1445  1548  

归属于非控制股股东权益 9  2  -5  -12  

权益合计 1256  1347  1440  1536  

负债和权益合计 2278  2383  2482  2582  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

税后经营利润 123  144  151  159  

折旧与摊销 0  104  104  104  

财务费用 36  -3  -3  -4  

其他经营资金 -159  -156  -10  -9  

经营性现金净流量 0  89  242  250  

投资性现金净流量 0  8  4  1  

筹资性现金净流量 0  -58  -59  -61  

现金流量净额 0  39  187  191  
 
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 645  657  669  679  

销售成本 347  352  355  353  

其他费用 0  0  0  0  

销售费用 26  33  30  31  

管理费用 75  84  86  87  

财务费用 36  -3  -3  -4  

其他经营损益 0  0  0  0  

投资收益 -0  0  0  0  

公允价值变动损益 0  0  0  0  

营业利润 160  191  202  212  

其他非经营损益 33  11  6  2  

税前利润 193  202  207  214  

所得税 44  51  52  53  

税后利润 148  152  156  160  

归属于非控制股股东利润 -6  -7  -7  -7  

归属于母公司股东利润 154  158  162  167  

EBITDA 229  304  308  314  

NOPLAT 151  142  149  157  

EPS(元) 0.15  0.16  0.16  0.16  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

主要财务比率  

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

成长能力     

营收额增长率 2% 2% 2% 2% 

EBIT增长率 -17% -13% 2% 3% 

EBITDA 增长率 -29% 33% 2% 2% 

税后利润增长率 -9% 2% 2% 3% 

盈利能力     

毛利率 46% 47% 47% 48% 

净利率 23% 23% 23% 24% 

ROE 12% 12% 11% 11% 

ROA 7% 7% 7% 6% 

ROIC 15% 16% 16% 19% 

估值倍数     

P/E 8.1  7.9  7.7  7.5  

P/S 1.9  1.9  1.9  1.8  

P/B 1.0  0.9  0.9  0.8  

EV/EBIT -1.6  -2.0  -2.9  -3.8  

EV/EBITDA -1.6  -1.3  -1.9  -2.5  

EV/NOPLAT -2.4  -2.9  -4.0  -5.0  
 单击此处输入文字。 



 

 

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
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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。 
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