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  强烈推荐（维持） 

24 年业绩仍受开发拖累，25 年下半年公开市场债务压

力缓解进程或是关注点 

 

总量研究/房地产 

目标估值：NA 

当前股价：9.83 港元 

 

24 年收入及利润下滑主要受开发业务拖累，运营及服务业务贡献毛利润占比达

70%且稳健增长；开发业务方面，受市场下行及公开债务偿付压力影响，公司

销售及拿地均承压；运营及服务业务方面，四大非开发业务航道稳健增长，25

年预计开业购物中心 11 座，与去年持平；债务方面，债务规模有序压降，判断

25 年或为公司有息负债（含公开债务及境外银团贷款等）到期高峰期，经营性

贷款稳增或为其偿付提供保障，26 年后公司经营及服务业务利润或足以应对剩

余每年公开市场债务偿付，关注公司 25 年下半年公开市场债务压力缓解进程。

考虑到 25 年底公司资金压力或显著缓释，可支配自由现金流或边际回升，可关

注在此变化下公司投资循环增强以及估值提振的可能，预计 25E/26E/27E EPS

分别为 0.96/1.05/1.14 元/股（同比分别-37%/+9%/+9%），当前股价对应 PE

分别为 9.5/8.7/8.0，维持“强烈推荐”评级。 

❑ 24 年收入及利润下滑主要受开发业务拖累；运营及服务业务稳健增长，贡献

毛利润占比 70%。24 年营业收入/税前利润/归母净利润分别为 1275 亿元/187

亿元/104 亿元，同比分别-29%/-24%/-19%，另核心归母净利润 69.7 亿元，

同比-38%；（1）营业收入同比下滑主要受房地产开发业务拖累，结构上，

24 年开发业务实现收入 1008 亿元（同比-35%），运营业务实现收入 135 亿

元（同比+5%），服务业务实现收入 132 亿元（同比+10%），其中运营及服

务业务（运营业务+服务业务）贡献收入占比 21%，贡献毛利润占比 70%；

（2）税前利润增速较高于营收增速，主要受益于投资性房地产公允价值变动

收益增加；具体看，24 年整体毛利率同比下滑 0.9pct 至 16%，其中开发业务

毛利率下滑 4.9pct 至 6.1%，运营业务毛利率下滑 0.9pct 至 75.0%，服务业

务 毛 利 率 提 高 0.4pct 至 31.4% ； 销 售 / 管 理 / 财 务 费 用 率 分 别

+0.4pct/+0.5pct/-0.02pct 至 3.3%/3.5%/0.07%；投资收益占收入比例下降

0.2pct 至 0.7%；投资性房地产公允价值变动收益占营收比例上升 2.6pct 至

3.7%；（3）归母净利润增速较高于税前利润，主要受益于少数股东损益占比

下降，具体看，土增税占税前利润比例上升 3.7pct 至 8.3%，所得税开支占税

前利润比例上升 0.8pct 至 26.9%，少数股东损益占净利润比例下降 10.8pct

至 14.2%；（4）24 年核心净利润派息率 30%，对应当前股价（4 月 1 日）

股息率为 3.5%。 
. 

 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 181094 127475 109454 82678 73407 

同比增长 -28% -30% -14% -24% -11% 

营业利润(百万元) 19326 10936 6518 8619 9924 

同比增长 -52% -43% -40% 32% 15% 

归母净利润(百万元) 12850 10401 6602 7210 7826 

同比增长 -47% -19% -37% 9% 9% 

每股收益(元) 1.87 1.51 0.96 1.05 1.14 

PE 4.9 6.0 9.5 8.7 8.0 

PB 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

  
总股本（百万股） 6888 

香港股（百万股） 6888 

总市值（十亿港元） 67.6 

香港股市值（十亿港元） 67.6 

每股净资产（港元） 23.4 

ROE（TTM） 6.4 

资产负债率 63.1% 

主要股东 
HSBC International Trustee 

Limited 

主要股东持股比例 64.6094%  
  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -16 -27 -5 

相对表现 -17 -36 -45 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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往后看，开发结算或滞后反应过去两年行业下行趋势，而运营及服务业务收入

有望持续增长。开发业务方面，公司 23 年/24 年全口径销售额同比分别

-14%/-42%，根据结算大概滞后于销售 1-2 年判断，公司 25 年结算收入或仍

面临一定下行压力，同时毛利率受近两年房价下行以及 21 年及之前拿地的低

毛利项目影响或进一步承压；运营及服务业务方面，公司在先发优势及长期战

略定力下业务规模有望继续稳定增长，带动运营及服务业务收入及利润占比持

续提升。 

 

❑ 开发业务：受市场下行及近年补货力度较低影响，24 年销售规模同比下滑 42%。

24 年公司实现全口径销售额 1011 亿元（同比-42%），销售面积 712 万方（同

比-34%），销售均价 14194 元/平（同比-12%），主要是受市场下行及近年补

货力度较低影响；投资方面，24 年估算全口径拿地金额 110 亿元（同比-69%），

拿地面积 83 万方（同比-77%），拿地楼面价 13285 元/平（同比+37%），估

算全口径拿地力度 11%（较 23 年下降 10pct），市场景气度较低叠加公开债

务压力下放缓投资节奏。 

 

❑ 运营及服务业务：四大非开发业务航道稳健增长，25 年预计开业购物中心 11

座。（1）C2 商业投资：24 年实现租金收入 110 亿元（同比+7%，同店同比

+0.3%），24 年新开业购物中心 11 个（其中 7 个重资产项目，4 个轻资产项

目），25 年预计新开业购物中心 11 个（其中 8 个重资产项目，3 个轻资产项

目），截止 24 年末累计开业购物中心 89 个，累计开业商场建面 930 万方（同

比+17%），截止 24 年末出租率 97%（较 23 年末+1pct）；（2）C3 资产管

理（包含长租、产业园等）：24 年实现资产管理收入 31.8 亿元，其中 24 年

长租公寓实现租金收入 26.5 亿元（同比+4%），截止 24 年末长租累计开业间

数 12.4 万间（同比+1%），24 年末长租出租率 95.3%（较 23 年末-0.2pct）；

（3）C4 物业管理：24 年实现收入 114.2 亿元（同比+8%），截止 24 年末累

计在管面积 4.1 亿平（同比+14%）；（4）C5 智慧营造（包含代建、咨询等）：

24 年实现收入 12.1 亿元； 

 

❑ 债务规模有序压降，判断 25 年或为公司有息负债到期高峰期，经营性贷款稳

增或为其偿付提供保障，26 年后公司经营及服务业务利润或足以应对剩余每

年公开市场债务偿付，关注公司下半年公开市场债务压力缓解进程。截止 24

年末，公司有息负债 1763 亿元（较 23 年末-8%），货币资金 494 亿元（较

23 年末-18%），剔预资产负债率 57.2%（较 23 年末-3.2pct），净负债率 51.7%

（与 23 年末-4.2pct），现金短债比 1.63（较 23 年末-0.62），融资成本为 4.00%

（较 23 年末-24bp）；类型结构上，境内债券/境内贷款/境外美元债/境外贷款

分别为203亿元/1285亿元/95亿元/180亿元，占比分别为12%/73%/5%/10%；

期限结构上，一年以内到期有息负债为 302 亿元，占比 17%（同比+3pct），

判断 25 年或为公司有息负债（含公开债务及境外银团贷款等）到期高峰期，

到 25 年底公司资金压力或显著缓释，可支配自由现金流或边际回升，为公司

增强投资循环提供一定支撑； 

截止 25 年 3 月 28 日，公司公开债券规模 233 亿元（其中境内债 138 亿元，

境外债 95 亿元），其中 25 年剩余公开债到期规模 71 亿元（包含中债增 35

亿元），26 年/27 年/28 年/29 年/32 年公开债券到期规模分别为 59 亿元/24

亿元/33 亿元/32 亿元/13 亿元，从 26 年开始，公司经营及服务业务利润或足

以应对剩余每年公开市场债务偿付； 

另外，截止 24 年末公司经营性物业贷余额 773 亿元，24 年公司经营性物业贷
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净增 299 亿元。考虑到公司截止 24 年末公司投资性房地产规模增至 2109 亿

元，随部分在建商业项目新开业后可逐步纳入可抵押范围以及存量项目估值和

抵押率提升，判断公司后续在经营性物业贷款上仍具有一定融资空间，对 25

年到期有息负债偿还提供保障。 

 

❑ 投资建议：24 年收入及利润下滑主要受开发业务拖累，运营及服务业务贡献

毛利润占比达 70%且稳健增长；开发业务方面，受市场下行及公开债务偿付压

力影响，公司销售及拿地均承压；运营及服务业务方面，四大非开发业务航道

稳健增长，25 年预计开业购物中心 11 座，与去年持平；债务方面，债务规模

有序压降，判断 25 年或为公司有息负债（含公开债务及境外银团贷款等）到

期高峰期，经营性贷款稳增或为其偿付提供保障，26 年后公司经营及服务业

务利润或足以应对剩余每年公开市场债务偿付，关注公司 25 年下半年公开市

场债务压力缓解进程。考虑到 25 年底公司资金压力或显著缓释，可支配自由

现金流或边际回升，可关注在此变化下公司投资循环增强以及估值提振的可能，

预 计 25E/26E/27E EPS 分 别 为 0.96/1.05/1.14 元 / 股 （ 同 比 分 别

-37%/+9%/+9%），当前股价对应 PE 分别为 9.5/8.7/8.0，维持“强烈推荐”

评级。 

 

❑ 风险提示：经营贷融资空间不及预期，商品房销售市场下滑超预期，线下零售

恢复不及预期。 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 442191 395007 359747 304762 280693 

现金及现金等价物 59224 47952 59128 86028 91256 

交易性金融资产 102 556 561 567 573 

其他短期投资 0 0 0 0 0 

应收账款及票据 4596 4799 4121 3113 2764 

其它应收款 120550 117385 100791 76133 67597 

存货 254841 221045 192338 136799 116621 

其他流动资产 2879 3270 2808 2121 1883 

非流动资产 258216 270635 272935 275507 278217 

长期投资 238202 249578 252074 254594 257140 

固定资产 2200 2284 1901 1762 1735 

无形资产 6424 6239 6301 6364 6428 

其他 11390 12534 12660 12786 12914 

资产总计 700407 665642 632681 580269 558910 

流动负债 266989 240877 211494 161246 141064 

应付账款 42482 40561 35293 25102 21399 

应交税金 35026 28538 28824 29112 29403 

短期借款 26841 30244 24195 19356 15485 

其他 162640 141534 123182 87676 74777 

长期负债 196959 179288 172316 165713 159460 

长期借款 165805 146078 138774 131835 125243 

其他 31155 33210 33542 33877 34216 

负债合计 463949 420165 383810 326959 300524 

股本 574 601 601 601 601 

储备 151392 160830 165227 170456 176119 

少数股东权益 84492 84046 83043 82252 81665 

归属于母公司所有者权益 151967 161431 165829 171058 176721 

负债及权益合计 700407 665642 632681 580269 558910     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 33008 - 26603 41412 18719 

净利润 12850 - 6602 7210 7826 

折旧与摊销 474 - 436 363 336 

营运资本变动 23116 - 23106 36480 12989 

其他非现金调整 (3433) - (3541) (2640) (2433) 

投资活动现金流 (11612) - 145 (753) (877) 

资本性支出 (867) - (644) (580) (522) 

出售固定资产收到的现金 740 - 592 355 213 

投资增减 9600 - 502 631 755 

其它 (3900) - 4822 4019 3907 

筹资活动现金流 (34267) - (15571) (13759) (12614) 

债务增减 (15480) - (13353) (11778) (10463) 

股本增减 0 - 0 0 0 

股利支付 1762 - 2204 1981 2163 

其它筹资 (17024) - (15) (0) 12 

其它调整 (3524) - (4408) (3961) (4326) 

现金净增加额 (12871) - 11177 26900 5228     

 
利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

总营业收入 181094 127475 109454 82678 73407 

主营收入 180737 127475 109454 82678 73407 

营业成本 150153 107064 93159 66259 56485 

毛利 30584 20411 16295 16418 16922 

营业支出 11615 9475 9778 7799 6998 

营业利润 19326 10936 6518 8619 9924 

利息支出 149 85 349 338 329 

利息收入 874 0 428 581 709 

权益性投资损益 1554 846 507 355 277 

其他非经营性损益 1968 6577 4012 3210 3049 

非经常项目损益 1156 457 384 257 206 

除税前利润 24729 18731 11500 12684 13836 

所得税 7597 6605 3840 4307 4736 

少数股东损益 4283 1724 1058 1167 1273 

归属普通股东净利润 12850 10401 6602 7210 7826 

EPS(元) 1.87 1.51 0.96 1.05 1.14     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业收入 -28% -30% -14% -24% -11% 

营业利润 -52% -43% -40% 32% 15% 

净利润 -47% -19% -37% 9% 9% 

获利能力      

毛利率 16.9% 16.0% 14.9% 19.9% 23.1% 

净利率 7.1% 8.2% 6.0% 8.7% 10.7% 

ROE 8.5% 6.4% 4.0% 4.2% 4.4% 

ROIC 3.7% 2.7% 1.8% 2.1% 2.3% 

偿债能力      

资产负债率 66.2% 63.1% 60.7% 56.3% 53.8% 

净负债比率 27.5% 26.5% 25.8% 26.1% 25.2% 

流动比率 1.7 1.6 1.7 1.9 2.0 

速动比率 0.7 0.7 0.8 1.0 1.2 

营运能力      

资产周转率 0.3 0.2 0.2 0.1 0.1 

存货周转率 0.5 0.4 0.5 0.4 0.4 

应收帐款周转率 1.4 1.0 1.0 0.9 1.0 

应付帐款周转率 2.8 2.6 2.5 2.2 2.4 

每股资料(元)      

每股收益 1.87 1.51 0.96 1.05 1.14 

每股经营现金 4.79 - 3.86 6.01 2.72 

每股净资产 22.06 23.44 24.07 24.83 25.66 

每股股利 0.55 0.32 0.29 0.31 0.34 

估值比率      

PE 4.9 6.0 9.5 8.7 8.0 

PB 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 

EV/EBITDA 22.8 30.1 46.4 42.0 38.6     
资料来源：公司数据、招商证券；备注：2024 年现金流量表当前还未披露； 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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