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华润置地（01109.HK） 
  

业绩稳健兑现，多元资产组合驱动价值创造 
  
事件：2025 年 3 月 26 日，公司发布 2024 年报业绩。 

大资管巩固营收增长曲线，平稳兑现全年业绩。2024 年公司实现营业额
2788.0 亿元，同比增长 11.0%。其中，开发业务为 2371.5 亿元，同比
增长 11.8%；经常性收入 416.5 亿元，同比增长 6.6%，占比达
14.9%。具体来看，经营性不动产业务方面公司已然成为内资商业运营
引领者，以“万象系”购物中心为代表的投资物业为公司业绩稳健贡献
动能，既能自主盈利贡献长期稳定现金流同时亦是公司估值差异化体现
所在；2024 年公司经营性不动产中的购物中心/写字楼/酒店分别实现租
金收入 194/18.8/20.7 亿元；其中购物中心全年新开业 16 家，旗下在营
购物中心已达 92 家，实现零售额（同比+19.2%至 1953 亿元）及出租
率（较年底+0.6pct 至 97.1%）双增长。 

开发毛利率阶段性承压，经常性业务利润贡献破百亿。2024 年公司综合
毛利率 21.6%；其中开发毛利率受行业下行影响同比-3.9pct 至 16.8%，
不动产业务毛利率同比+0.4pct 达 70.0%。公司归母及核心净利润分别
为 255.8 亿元（同比-18.5%）和 254.2 亿元（同比-8.5%），值得注意
的是公司经常性收入对核心净利润贡献占比持续加大，贡献同比提升
6.3pct 达 40.7%且首次突破百亿大关达 103.4 亿元，成为价值创造重要
驱动器。 

销售排名首进前三，投资策略稳健与高质量并重。2024 年公司实现签约
额 2611 亿元（行业排名提升至第三，市占率升至 2.70%），同比下降
15.0%；实现签约面积 1134 万方，同比下滑 13.3%，其中于 25 个城市
市占率排名前五；期末已售未结营业额 2319.7 亿元。全年公司量入为
出，以 776 亿元聚焦核心城市核心地段获取项目 29 个（一、二线投资占
比 94%），对应拿地强度 29.7%。同期公司总土储面积 5194 万方（一
二线占比超 7 成），开发土储覆盖当期销售面积 3.9X。 

财务管理稳健，杠杆水平维持健康。截至 2024 年底，公司资产负债率
55.6%，总有息负债率 39.6%，现金储备增长 16.5%至 1332 亿元，净
有息负债率 31.9%，三道红线指标维持绿档。受益于央企背景加上自身
财务状况稳健致公司 2024 年融资成本仅 3.11%，较 2023 年末下降
45bp，维持行业最低梯队，融资成本维持优势。 

双 REITs 助力构建大资管运作平台。公司已完成长租公寓+商业双
REITs 平台的搭建，为公司多元扩展提供独立的集资平台，亦为向大资
管业务转型夯实基础。截至 2024 年末，公司资管规模达 4621 亿元，同
比增长 346 亿元，后续或可通过 REITs 平台实现资产“管理”价值持续
释放。 

投资建议：公司作为头部央企受益竞争格局改善，行业排名及市占率逆

势提升，融资成本维持优势。基于目前行业下行周期，我们调整盈利预

测，预计公司 2025/2026/2027 年营收为 2746.6/2792.7/2646.8 亿元；

归母净利润为 260.0/264.6/265.7 亿元；对应 EPS 为 3.65/3.71/3.73 元/

股；对应 PE 为 6.4/6.3/6.3 倍，维持“买入”评级。 

风险提示： 政策放松不及预期，拿地不及预期，行业基本面下行风险。  

买入（维持） 

股票信息  
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财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 251137  278799  274660  279268  264678  
增长率 yoy（%） 21.3% 11.0% -1.5% 1.7% -5.2% 
归母净利润（百万元） 31365  25577  26001  26456  26566  

增长率 yoy（%） 11.7% -18.5% 1.7% 1.8% 0.4% 
EPS 最新摊薄（元/股） 4.40  3.59  3.65  3.71  3.73  

净资产收益率（%） 11.8% 9.4% 8.7% 8.1% 7.6% 
P/E（倍） 5.9  5.8  6.4  6.3  6.3  

P/B（倍） 0.7  0.5  0.6  0.5  0.5    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 03 月 28 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 784361 710426 719212 732885 713757  营业收入 251137 278799 274660 279268 264678 

现金 112675 131294 159559 190292 211367  营业成本 187975 218466 218970 222387 207330 

应收账款及票据 3432 3481 3395 3437 3235  销售费用 7302 7794 7278 7540 7146 

存货 524740 441250 425776 420064 380106  管理费用 6679 6001 5493 5585 5294 

其他 143514 134402 130482 119092 119050  财务费用 1744 3182 5212 5000 4684 

非流动资产 406816 417967 433193 434925 448006  除税前溢利 66438 58228 57473 61640 61897 

固定资产 15827 15009 14009 13318 12746  所得税 29134 24550 24139 25889 25997 

无形资产 4879 8079 8587 7737 7401  净利润 37304 33678 33334 35751 35900 

其他 386110 394879 410596 413869 427859  少数股东损益 5938 8101 7334 9295 9334 

资产总计 1191177 1128394 1152404 1167809 1161764  归属母公司净利润 31365 25577 26001 26456 26566 

流动负债 584206 503363 498416 474130 421913        

短期借款 64287 69423 74383 77109 78821  EBIT  64943 61181 62685 66640 66582 

应付账款及票据 84243 68212 66908 61774 51833  EBITDA 66255 62559 64098 67990 67856 

其他 435676 365728 357126 335247 291259  EPS（元） 4.40  3.59  3.65  3.71  3.73  

非流动负债 222822 228291 223807 227640 237803        

长期债务 167993 190359 198013 208294 215750        

其他 54830 37932 25794 19345 22054        

负债合计 807028 731654 722223 701769 659716        

普通股股本 674 674 674 674 674        

储备 264575 271834 297942 324505 351179        

归属母公司股东权益 264867 272507 298616 325179 351853        

少数股东权益 119282 124232 131566 140861 150195        

股东权益合计 384149 396740 430181 466040 502048        

负债和股东权益 1191177 1128394 1152404 1167809 1161764  主要财务比率      

       会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

       成长能力      

       营业收入 21.3% 11.0% -1.5% 1.7% -5.2% 

       归属母公司净利润 11.7% -18.5% 1.7% 1.8% 0.4% 

       获利能力      

       毛利率 25.2% 21.6% 20.3% 20.4% 21.7% 

       销售净利率 12.5% 9.2% 9.5% 9.5% 10.0% 

现金流量表（百万元）       ROE 11.8% 9.4% 8.7% 8.1% 7.6% 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROIC 5.9% 5.4% 5.2% 5.1% 4.8% 

经营活动现金流 47352 36175 34002 13074 10986  偿债能力      

净利润 31365 25577 26001 26456 26566  资产负债率 67.8% 64.8% 62.7% 60.1% 56.8% 

少数股东权益 5938 8101 7334 9295 9334  净负债比率 31.1% 32.4% 26.2% 20.4% 16.6% 

折旧摊销 1313 1378 1413 1350 1274  流动比率 134.3% 141.1% 144.3% 154.6% 169.2% 

营运资金变动及其他 8736 1118 -746 -24027 -26189  速动比率 43.7% 52.4% 57.8% 64.8% 77.8% 

       营运能力      

投资活动现金流 -39302 -40482 -10475 12910 9514  总资产周转率 0.2  0.2  0.2  0.2  0.2  

资本支出 -1260 -480 -921 191 -366  应收账款周转率 75.5  80.7  79.9  81.8  79.3  

其他投资 -38042 -40001 -9554 12719 9880  应付账款周转率 2.0  2.9  3.2  3.5  3.6  

       每股指标（元）      

筹资活动现金流 8971 12218 4631 4641 468  每股收益 4.40  3.59  3.65  3.71  3.73  

借款增加 15326 11197 12614 13008 9168  每股经营现金流 6.6  5.1  4.8  1.8  1.5  

其他 4224 1020 -7983 -8367 -8700  每股净资产 37.1  38.2  41.9  45.6  49.3  

现金净增加额 17131 3929 28265 30732 21076  估值比率      

       P/E 5.9  5.8  6.4  6.3  6.3  

       P/B 0.7  0.5  0.6  0.5  0.5  

       EV/EBITDA 4.6  4.4  4.4  3.9  3.7  

               
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 03 月 28 日收盘价   
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图表1：营业收入及增速  图表2：核心归母净利润及增速 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表3：毛利率  图表4：核心归母净利率 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表5：销售金额及增速  图表6：销售单价及增速 

 

 

 

资料来源：业绩 ppt，国盛证券研究所 
 
资料来源：业绩 ppt，国盛证券研究所 
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使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所

引致的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。
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