
房地产 

2025 年 04 月 01 日 

越秀地产(0123.HK) 

销售有望改善，积极优化土储结构 

  
请通过合法途径获取本公司研究报告，如经由未经许可的渠道获得研究报告，请慎重使用并注意阅读研究报告尾页的声明内容。 

 
 

公
司
报
告 

公
司
年
报
点
评 

 

 

推荐（维持） 

股价：5.29 港元 

主要数据  
 

行业 房地产 

公司网址 www.y uexiuproperty.com;www.irasia.

com/listco/hk/yuexiuproperty 

大股东/持股 越秀集团/43.39% 

实际控制人 广州市人民政府 

总股本(百万股) 4025.4 

流通 A股(百万股) 0 

流通 B/H 股(百万股) 4025.4 

总市值（亿港币） 212.9 

流通 A股市值(亿元) 0 

每股净资产(元) 13.7 

资产负债率(%) 74.6 

 
行情走势图 

 

 

相关研究报告 
 

【平安证券】越秀地产（0123.HK）*半年报点评*结算

端增收不增利，投资结构持续优化*推荐20240828 

【平安证券】越秀地产（0123.HK）*年报点评*销售逆

势双位数增长，紧抓分化机遇积极扩张*推荐20240327 

证券分析师 
    

杨侃  投资咨询资格编号 

 S1060514080002 

 BQV514 

 YANGKAN034@pingan.com.cn 

王懂扬 投资咨询资格编号 

 S1060522070003 

 WANGDONGYANG339@pingan.com.cn  
 

事项： 
公司发布 2024 年报，2024 年实现收入 864 亿元，同比增长 7.7%；归母净利

润 10.4 亿元，同比下降 67.3%；不派发末期股息。 

平安观点： 
 业绩增收不增利，2025年销售目标稳中有进：2024 年公司增收不增利主

要系毛利率下滑（同比下滑 4.8pct）与计提减值所致；2024 年公司可售

货值约 2354 亿元，行业调整下公司管理层主动优化运营，积极争取 2025

年销售目标达成 1205 亿元，同比增长 5.2%，2025 年 1-2 月累计合同销

售额 128.3 亿元，同比增长 23.8%。 

 多元化增储模式补仓，财务状况稳健安全。2024 年公司完成权益投资

294.6 亿元，新增土储 100%位于一线和重点二线城市，其中北上广合计

权益投资额占比 82.7%。此外公司积极优化存量土储，实现广州 3 幅地块

收储，累计可盘活资金约 135 亿元。2025 年公司仍将保持“以销定投”，

聚焦收益确定性高和现金流回笼快的项目，叠加收储盘活资金，预计 2025

年土地款支出约 300 亿元，绝对金额与 2024 年基本持平。财务方面，公

司“三道红线”保持“绿档”，期末平均借贷成本回落至 3.49%，灵活运

用点心债降低境外融资成本，期末人民币借贷、短债占比分别为 82%、

22%。 

 投资建议：公司为大湾区地方国企，在行业下行期稳中求进，融资优势叠

加多元化扩储模式助力逆周期拿地突围，拿地力度行业前茅，有望在行业

洗牌中进一步扩大市场占有率；考虑行业整体仍处于调整期，结算端压力

犹在，我们下调公司 2025-2026 年 EPS 预测分别为 0.27 元（原为 0.82

元）、0.28 元（原为 0.86 元），新增 2027 年 EPS 预测 0.29 元，当前股价

对应 PE 分别为 18.0 倍、17.2 倍、16.7 倍，但我们认为公司 2025 年销

售有望好转，叠加土储及可售货值优化，国企财务优势加持下仍具发展潜

力，维持“推荐”评级。 

  

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 80222 86401 94177 102182 110356 

YOY(%) 10.8 7.7 9.0 8.5 8.0 

净利润(百万元) 3185 1040 1089 1140 1175 

YOY(%) -19.4 -67.3 4.7 4.7 3.0 

毛利率(%) 15.3 10.5 10.5 10.5 11.0 

净利率(%) 5.7 1.7 1.7 1.6 1.6 

ROE(%) 5.7 1.9 1.9 2.0 2.0 

EPS(摊薄/元) 0.79 0.26 0.27 0.28 0.29 

P/E(倍) 6.2 18.9 18.0 17.2 16.7 

P/B(倍) 0.4 0.4 0.4 0.3 0.3  
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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 47289  47088  51091  55178  

应收账款 1307  1053  1143  1234  

预付款项、按金及其他项 58112  49783  54015  58336  

其他应收款 0  0  0  0  

存货 224952  245141  265978  285651  

其他流动资产 9131  9953  10799  11662  

流动资产总计 340792  353018  383025  412062  

长期股权投资 31435  31435  31435  31435  

固定资产 3160  2863  2566  2269  

在建工程 0  0  0  0  

无形资产 2169  1808  1446  1085  

长期待摊费用 0  0  0  0  

其他非流动资产 32897  31313  29729  28146  

非流动资产合计 69661  67419  65177  62934  

资产总计 410453  420437  448201  474996  

短期借款 23269  25067  32525  39524  

应付账款 1560  1917  2080  2234  

其他流动负债 195686  202379  219632  236655  

流动负债合计 220515  229364  254238  278414  

长期借款 80620  80620  82283  83638  

其他非流动负债 5239  5239  5239  5239  

非流动负债合计 85859  85859  87522  88877  

负债合计 306374  315223  341760  367290  

股本 25545  25545  25545  25545  

储备 29716  29716  29716  29716  

留存收益 0  668  1367  2087  

归属于母公司股东权益 55261  55929  56628  57348  

归属于非控制股股东权益 48818  49285  49813  50358  

权益合计 104079  105214  106441  107706  

负债和权益合计 410453  420437  448201  474996  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

现金流量表                                    单位：百万元  

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

税后经营利润 1611  1056  1169  1519  

折旧与摊销 0  2242  2242  2242  

财务费用 233  2978  3136  3384  

其他经营资金 -1844  -5376  -8588  -7773  

经营性现金净流量 0  901  -2041  -628  

投资性现金净流量 0  500  500  200  

筹资性现金净流量 0  -1601  5544  4515  

现金流量净额 0  -200  4003  4087  
 
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 86401  94177  102182  110356  

销售成本 77347  84288  91453  98217  

其他费用 0  0  0  0  

销售费用 2719  2832  3072  3377  

管理费用 1489  1978  2197  2358  

财务费用 233  2978  3136  3384  

其他经营损益 0  0  0  0  

投资收益 978  0  0  0  

公允价值变动损益 -727  500  500  200  

营业利润 4863  2601  2824  3221  

其他非经营损益 -668  0  0  0  

税前利润 4196  2601  2824  3221  

所得税 2731  1044  1156  1502  

税后利润 1465  1556  1669  1719  

归属于非控制股股东利润 425  467  528  544  

归属于母公司股东利润 1040  1089  1140  1175  

EBITDA 4429  7821  8202  8847  

NOPLAT 2942  2803  2994  3320  

EPS(元) 0.26  0.27  0.28  0.29  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

主要财务比率  

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

成长能力     

营收额增长率 8% 9% 9% 8% 

EBIT增长率 -40% 26% 7% 11% 

EBITDA 增长率 -43% 77% 5% 8% 

税后利润增长率 -68% 6% 7% 3% 

盈利能力     

毛利率 10% 11% 11% 11% 

净利率 2% 2% 2% 2% 

ROE 2% 2% 2% 2% 

ROA 0% 0% 0% 0% 

ROIC 1% 1% 1% 2% 

估值倍数     

P/E 18.9  18.0  17.2  16.7  

P/S 0.2  0.2  0.2  0.2  

P/B 0.4  0.4  0.3  0.3  

EV/EBITDA 61.7  35.8  35.3  33.7  

EV/NOPLAT 92.9  99.8  96.6  89.8  
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