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聚焦核心城市，销售保持增长信心 

——越秀地产（0123.HK）动态跟踪 

     
   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

买入（维持） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

事件：公司发布 2024 年业绩公告和 2025 年 1-3 月销售资料。 

点评：  

开发业务结算放量，毛利率下滑明显：2024 年，公司实现营业收入 864 亿元，

同比增长 7.7%，营收增长主要受房地产开发业务结算收入增长带动，年内房地

产开发业务实现营收 806 亿元，同比增长 7.2%；公司综合毛利率为 10.5%，同

比下降 4.8pct，主要因计提 22.7 亿元存货减值损失（同比增长 44.4%）及前期

低毛利项目集中结算等影响；公司归母净利润 10.4 亿元，同比下降 67.3%，其

中核心归母净利润为 15.9 亿元，同比下降 54.4%，主要受毛利率下降等影响。

截至 2024 年末，公司已售未结销售额约 1701 亿元，同比下降 14.7%，合同负

债覆盖营收 0.97 倍，预计后续开发业务结算增速或有所放缓。 

2024 市场排名提升，2025 销售保持增长信心：2024 年，公司实现销售额 1145

亿元，同比下降 19.4%，年度销售首次进入全国前 10，位列第 8，其中，大湾

区、华东地区、中西部地区和北方地区销售额占比分别为 42.7%、28.9%、17.1%、

11.3%，同比分别变动-7.7pct、+2.6pct、+3.0pct、+2.1pct，销售格局更加均

衡，广州、北京、杭州、成都四城销售额占比合计 70.7%，充分布局核心市场。

2025 年一季度，公司实现销售额 308 亿元，同比上升 42.0%，开局销售表现良

好，约完成 2025 年销售目标 1205 亿元的 25.6%，销售目标完成进度合理。 

土储总量充裕，布局结构优化：2024 年，公司于北京、上海、广州、杭州等 8

城新增 24 幅土地，新增土储总建面 271 万平米，布局城市能级较高。截至 2024

年末，公司在手土储 1971 万平米，同比下降 23.2%，土储总量约为 2024 年销

售面积的 5.0 倍，可售货值充足，其中，大湾区土储占比 36.5%，华东地区占比

19.1%，中西部地区占比 28.9%，北方地区占比 10.1%，土储布局城市同比缩减

4个至 25 个,土储结构逐步优化。  

财务状况稳健，信用优势明显：截至 2024 年末，公司剔除预收款的资产负债率

为 68.1%，净借贷比率为 51.7%，现金短债比为 2.1 倍，财务稳健；综合融资

成本同比下降 33BP 至 3.49%，融资成本处于行业低位。  

盈利预测、估值与评级：考虑到公司结算毛利率延续下滑和待结算资源减少等因

素，我们下调公司 2025-2026 年归母净利润预测为 13.2/15.1 亿元（原预测为

36.6/38.2 亿元），新增公司 2027 年归母净利润预测为 16.1 亿元，当前股价对

应 2025-2027 年 PE（基本）估值为 12.7/11.1/10.4 倍，公司近年来积极加强核

心城市布局，财务资金状况稳健，看好公司发展潜力，维持“买入”评级。 

风险提示：销售与拿地不及预期，项目交付不及预期，市场下行超预期等风险。 

公司盈利预测与估值简表 

指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元）  80,222   86,401   89,729   84,739   81,855  

营业收入增长率 10.8% 7.7% 3.9% -5.6% -3.4% 

归母净利润（百万元）  3,185   1,040   1,316   1,507   1,613  

归母净利润增长率 -19.4% -67.3% 26.5% 14.5% 7.0% 

基本 EPS(元，人民币) 0.79  0.26  0.33  0.37  0.40  

核心 EPS(元，人民币) 0.87  0.39  0.41  0.33  0.35  

P/E(基本) 5.3 16.1 12.7 11.1 10.4 

P/E(核心) 4.8 10.5 10.0 12.6 11.8 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2025-04-07。注：汇率按 1港元兑换 0.9261 元人民币计算。 

当前价：4.49 港元 
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市场数据 

总股本(亿股) 40.25 

总市值(亿港元)： 180.74 
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越秀地产（0123.HK） 

80,222 86,401 89,729 84,739 81,855 

-67,964 -77,347 -81,807 -75,139 -70,535 

-1,502 -727 -351 182 194 

165 -668 -139 -214 -340 

销售费用 -2,451 -2,719 -2,841 -2,700 -2,625 

管理费用 -1,799 -1,489 -1,457 -1,291 -1,165 

折旧及摊销 -386 -539 -287 -301 -317 

财务费用 -672 -880 -977 -997 -1,003 

应占合联营公司损益 752 978 829 826 816 

所得税 -3,146 -2,731 -2,248 -4,420 -6,055 

净利润(含少数股东损益) 4,575 1,465 1,853 2,123 2,272 

0.79 0.26 0.33 0.37 0.40 

0.87 0.39 0.41 0.33 0.35 

现金及银行结存                         29,265                         29,728                         31,438                         30,222                         29,708 

                        16,833                         17,560                         18,570                         17,852                         17,548 

                        44,760                         59,887                         63,749                         60,121                         57,373 

                     238,949                      224,952                      232,187                      241,842                      252,591 

                           7,236                            7,218                            7,242                            7,177                            7,335 

                           1,122                            1,445                            1,590                            1,749                            1,924 

                           2,802                            3,160                            3,578                            3,934                            4,327 

                               514                                339                                435                                361                                296 

                               823                            1,830                            1,799                            1,761                            1,734 

                        16,786                         17,029                         17,689                         18,881                         20,084 

                        28,876                         31,435                         34,004                         36,743                         39,663 

                           8,739                            7,856                            8,734                            8,796                            9,170 

                                   -                                      -                                      -                                      -                                      -   

                

12,258 9,054 7,922 9,600 11,320 

税前利润 7,721 4,196 4,102 6,543 8,327 

归母净利润 3,185 1,040 1,316 1,507 1,613 

核心归母净利润 3,490 1,590 1,666 1,325 1,419 

               338,164                340,792                354,776                358,963                366,479 

                  63,014                   69,661                   70,926                   75,398                   80,443 

资产总计                401,179           

           3,475                            4,465                            4,688                            4,922                            5,169 

                        22,976                         23,269                         23,717                         23,058                         22,665 

                        91,720                      107,635                      113,017                      118,668                      124,601 

                        87,654                         83,842                         81,283                         77,933                         77,131 

                               219                                226                                254                                247                                243 

                           7,517                            5,543                            5,308                            4,589                            4,024 

                        81,395                         80,620                         88,682                         93,116                         97,772 

                               620                                562                                634                                616                                606 

                           5,870                            4,006                            5,331                            5,069                            4,802 

                               102                                   55                                   57                                   60                                   63 

                                  56                                     9                             

     410,453                425,702                434,360                446,921 

               210,087                220,515                223,580                224,495                228,664 

                  88,883                   85,859                   95,442                   99,745                104,301 

               298,970

        9                                     9                                     9 

                               841                                607                                729                                874                            1,049 

股本金                         25,545                         25,545                         25,545                         25,545                         25,545 

股份奖励计划下的股份 -122 -54 -60 -66 -72 

其他储备                            2,758                            2,619                            3,143                            3,772                            4,526 

留存收益                         27,447                         27,151                         27,800                         28,777                         29,822 

少数股东权益                         46,580                         48,818                         50,251                   

利润表(百万元) 2023 2024 2025E 2026E 2027E

资产负债表(百万元) 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金流量表(百万元) 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入

营业成本

投资物业之公允价值变动

其他收入和收益

监控戶存款 

应收、预付账款及票据合计

存货、发展中及持有待出售物业

预缴税款

合同成本

固定资产(物业厂房设备)

无形资产

使用权资产

投资性物业

合联营公司投资权益

发展中物业-非流动资产

按公平值计入损益的其他金融资产

递延税项资产

短期借款

贸易及其他应付款项

合约负债

租赁负债

应付税费

长期借款

租赁负债

递延税项负债

递延收入

衍生财务工具                                                                

其他应付款项

      52,092                         54,135 

经营活动现金流 8,562 7,751 2,083 10,096 8,625 

投资活动现金流 220 -8,093 -10,821 -8,706 -8,153 

融资活动现金流 -1,375 805 10,447 -2,606 -986 

净现金流 7,407 463 1,709 -1,216 -514 

毛利

流动资产合计

非流动资产合计

流动负债合计

非流动负债合计

负债总计                 306,374                319,022                324,239                332,965 

股东权益合计                102,209                104,079                106,680                110,121                113,956 

总股本(百万股) 4,025 4,025 4,025 4,025 4,025 

基本EPS(元，人民币)，按最新股本计算

核心EPS(元，人民币)，按最新股本计算

 
 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测；注：EPS 按最新股本计算。 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

 基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
（仅为本报告目的，不包括港澳台）的分销。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格编号已披露在报告首页。 

中国光大证券国际有限公司和 Everbright Securities(UK) Company Limited 是光大证券股份有限公司的关联机构。 

特别声明 

光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）成立于 1996 年，是中国证监会批准的首批三家创新试点证券公司之一，也是世界 500 强企业—
—中国光大集团股份公司的核心金融服务平台之一。根据中国证监会核发的经营证券期货业务许可，本公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 
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保证我们所获得的原始信息以及报告所载信息之准确性和完整性。光大证券研究所可能将不时补充、修订或更新有关信息，但不保证及时发布该等更
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本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次发布时光大证券研究所的判断，可能需随时进行调整且不予通知。在任何情况下，本报告中的信息
或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。客户应自主作出投资决策并自行承担投资风险。本报告中的信息或所表述的意见并未考虑到个别投资
者的具体投资目的、财务状况以及特定需求。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯
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