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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 27.35 港元

总市值/流通市值 195031/195031 百万港元

52周最高价/最低价 32.30/18.56 港元

近 3 个月日均成交额 582.97 百万港元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《华润置地（01109.HK）-核心净利润同比降低 5%，经常性业务

贡献 51%利润》 ——2024-08-30

《华润置地（01109.HK）-业绩保持正增长，经常性业务有效平

滑开发销售型业务波动》 ——2024-03-28

《华润置地（01109.HK）-业内稀缺的全能型央企选手，地产开

发和商业运营能力俱佳》 ——2024-02-02

《华润置地（01109.HK）-业绩稳增，拿地积极》——2023-09-01

核心净利润同比-8%，经常性业务贡献占比提升。2024年，公司实现营业收

入2788亿元，同比+11%，其中经常性业务收入416亿元，同比+7%，占比15%；

实现核心净利润254亿元，同比-8%，其中经常性业务贡献核心净利润103

亿元，同比+8%，占比41%，同比提升6pct。2024年，公司核心净利率9.1%，

同比下降1.9pct，主要因为毛利率21.6%，同比下降了3.6pct；其中，开发

销售型业务毛利率下降3.9pct至16.8%，而经营性不动产业务的毛利率提升

0.4pct至70.0%，助力公司稳健经营。2024年，公司每股派息1.32元，全

年派息率连续多年保持在37%。

开发销售型业务经营稳健。2024年，公司开发销售型业务收入2372亿元，

同比+12%；签约销售额2611亿元，同比-15%，其中一二线城市销售额占比

90%，权益销售额占比69%；销售额行业排名第3，同比提升1个名次，市占

率2.7%，保持行业领先地位。公司谨慎投资，2024年新增土储建面393万

㎡，同比-70%，其中一二线城市投资占比94%，权益拿地金额占比68%，保

持合理。2024年，以新增土储拿地金额/当年签约销售金额计算的投资强度

为30%，虽然同比有所降低，但截至2024年末，公司总土储建面为5194万

㎡，仍然充裕；同时新增土储楼面价提升至2.0万元/㎡，以新增土储楼面

价/当年签约销售均价计算的房地比为1.2，期待后续销售均价提升，减轻销

售规模受面积减少的冲击。

购物中心规模保持增长且经营状况良好。2024年，公司经营性不动产业务收

入为233亿元，同比+5%，其中购物中心业态租金收入为194亿元，同比+8%，

占比为83%，同比提升3pct。截至2024年末，公司在营购物中心92个，其

中71个项目在当地零售额排名前三，占比77%；当年新开业购物中心16个，

创下历史新高。2024年，公司在营购物中心整体出租率97.1%，同比提升

0.6pct；在营购物中心实现零售额1953亿元，占社零售总额的比重为0.4%，

同比+19%，其中同店同比+5%；以租金收入/零售额口径计算的租售比12%，

毛利率76%，同比均基本持平。

公司各项财务指标健康且持续改善。截至2024年末，公司总资产为1.1万

亿元，其中投资物业占比24%；净资产为3967亿元，同比+3%；货币资金为

1313亿元，同比+17%；净有息负债率31.9%，同比下降0.7pct；剔除预收的

资产负债率55.6%，同比下降1.8pct；加权平均融资成本为3.11%，同比下

降45个基点。2024年，公司经常性业务收入能覆盖2倍股息及利息倍数，

偿债资金压力较小。

投资建议：考虑到开发销售型业务结算规模和毛利率下行压力，我们略下调

公司的盈利预测，预计公司2025-2026年收入分别为2469/2282亿元（原值

为2511/2419亿元），2025-2026年归母净利润分别为245/241亿元（原值

为263/267亿元），对应每股收益分别为3.43/3.39元，对应当前股价PE

分别为7.3/7.4倍，维持“优于大市”评级。

风险提示：若房地产行业基本面下行超预期，利好政策推出力度和落地效果

不及预期，公司开发销售型物业销售规模和销售价格将受到影响，结算规模

和结算毛利率有可能继续下行；若消费景气度受外部环境或宏观经济波动影

响，公司经营性不动产业务租金收入和盈利水平有可能不及预期。
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盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 251,137 278,799 246,860 228,155 223,029

(+/-%) 21.3% 11.0% -11.5% -7.6% -2.2%

归母净利润(百万元) 27770 25420 24460 24147 24426

(+/-%) 2.9% -8.5% -3.8% -1.3% 1.2%

每股收益（元） 3.89 3.56 3.43 3.39 3.43

EBIT Margin 19.6% 16.7% 17.4% 18.1% 18.5%

净资产收益率（ROE） 12.3% 9.5% 8.4% 7.7% 7.4%

市盈率（PE） 6.5 7.1 7.3 7.4 7.3

EV/EBITDA 19.5 19.0 19.2 19.5 19.5

市净率（PB） 0.68 0.66 0.62 0.59 0.57

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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核心净利润同比-8%，经常性业务贡献占比提升。2024 年，公司实现营业收入 2788

亿元，同比+11%，其中经常性业务收入 416 亿元，同比+7%，占比 15%；实现核心

净利润 254 亿元，同比-8%，其中经常性业务贡献核心净利润 103 亿元，同比+8%，

占比 41%，同比提升 6pct。2024 年，公司核心净利率 9.1%，同比下降 1.9pct，

主要因为毛利率 21.6%，同比下降了 3.6pct；其中，开发销售型业务毛利率下降

3.9pct 至 16.8%，而经营性不动产业务的毛利率提升 0.4pct 至 70.0%，助力公司

稳健经营。2024 年，公司每股派息 1.32 元，全年派息率连续多年保持在 37%。

图1：公司历年营业收入及同比 图2：公司历年核心净利润及同比

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

图3：公司历年毛利率及核心净利率 图4：公司历年各业务类型毛利率

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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图5：公司历年各业务类型收入占比 图6：公司历年各业务类型核心净利润占比

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

图7：公司历年派息率 图8：公司历年股息率

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

开发销售型业务经营稳健。2024 年，公司开发销售型业务收入 2372 亿元，同比

+12%；签约销售额 2611 亿元，同比-15%，其中一二线城市销售额占比 90%，权益

销售额占比 69%；销售额行业排名第 3，同比提升 1 个名次，市占率 2.7%，保持

行业领先地位。公司谨慎投资，2024 年新增土储建面 393 万㎡，同比-70%，其中

一二线城市投资占比 94%，权益拿地金额占比 68%，保持合理。2024 年，以新增

土储拿地金额/当年签约销售金额计算的投资强度为 30%，虽然同比有所降低，但

截至 2024 年末，公司总土储建面为 5194 万㎡，仍然充裕；同时新增土储楼面价

提升至 2.0 万元/㎡，以新增土储楼面价/当年签约销售均价计算的房地比为 1.2，

期待后续销售均价提升，减轻销售规模受面积减少的冲击。
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图9：公司历年开发销售型业务收入及同比 图10：公司历年签约销售额及同比

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

图11：公司历年签约销售额市占率 图12：公司历年签约销售额行业排名

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

图13：公司历年新增土储建面及同比 图14：公司历年拿地金额及投资强度

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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图15：公司历年总土储建面及同比 图16：公司历年房地比

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

购物中心规模保持增长且经营状况良好。2024 年，公司经营性不动产业务收入为

233 亿元，同比+5%，其中购物中心业态租金收入为 194 亿元，同比+8%，占比为

83%，同比提升 3pct。截至 2024 年末，公司在营购物中心 92 个，其中 71 个项目

在当地零售额排名前三，占比 77%；当年新开业购物中心 16 个，创下历史新高。

2024 年，公司在营购物中心整体出租率 97.1%，同比提升 0.6pct；在营购物中心

实现零售额 1953 亿元，占社零售总额的比重为 0.4%，同比+19%，其中同店同比

+5%；以租金收入/零售额口径计算的租售比 12%，毛利率 76%，同比均基本持平。

图17：公司历年经营性不动产业务收入及同比 图18：公司历年购物中心租金收入及同比

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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图19：公司历年购物中心开业数量 图20：公司历年购物中心出租率

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

图21：公司历年购物中心毛利率 图22：公司历年购物中心租售比

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

公司各项财务指标健康且持续改善。截至 2024 年末，公司总资产为 1.1 万亿元，

其中投资物业占比 24%；净资产为 3967 亿元，同比+3%；货币资金为 1313 亿元，

同比+17%；净有息负债率 31.9%，同比下降 0.7pct；剔除预收的资产负债率 55.6%，

同比下降 1.8pct；加权平均融资成本为 3.11%，同比下降 45 个基点。2024 年，

公司经常性业务收入能覆盖 2 倍股息及利息倍数，偿债资金压力较小。
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图23：公司历年总资产及投资物业占比 图24：公司历年净资产及同比

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

图25：公司历年净有息负债率 图26：公司历年融资成本

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

图27：公司历年经常性业务收入覆盖股息及利息倍数 图28：公司历年租金收入覆盖股息及利息倍数

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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投资建议：考虑到开发销售型业务结算规模和毛利率下行压力，我们略下调公司的盈

利预测，预计公司2025-2026年收入分别为2469/2282亿元（原值为2511/2419亿元），

2025-2026年归母净利润分别为245/241亿元（原值为263/267亿元），对应每股收

益分别为3.43/3.39元，对应当前股价PE分别为7.3/7.4倍，维持“优于大市”评级。

风险提示：若房地产行业基本面下行超预期，利好政策推出力度和落地效果不及

预期，公司开发销售型物业销售规模和销售价格将受到影响，结算规模和结算毛

利率有可能继续下行；若消费景气度受外部环境或宏观经济波动影响，公司经营

性不动产业务租金收入和盈利水平有可能不及预期。
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财务预测与估值

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

现金及现金等价物 112675 131294 152009 190766 206517 营业收入 251137 278799 246860 228155 223029

应收款项 135275 126967 112422 103903 101569 营业成本 187975 218466 191587 175529 170764

存货净额 524740 441250 386395 353644 343847 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 4606 5531 4897 4526 4424 销售费用 7302 7794 6901 6379 6235

流动资产合计 784361 710426 661108 652839 656358 管理费用 6679 6001 5313 4911 4801

固定资产 15827 15009 15216 15270 15242 财务费用 1744 3182 5177 4753 4518

无形资产及其他 4879 8079 7675 7271 6867 投资收益 0 0 388 388 388

投资性房地产 300466 309787 309787 309787 309787

资产减值及公允价值

变动 0 0 0 0 0

长期股权投资 85645 85092 95092 105092 115092 其他收入 14285 14712 0 0 0

资产总计 1191177 1128394 1088878 1090260 1103346 营业利润 61722 58068 38269 36972 37099

短期借款及交易性金

融负债 64287 69423 55000 62903 62442 营业外净收支 4716 160 160 160 160

应付款项 119649 99202 86870 79506 77304 利润总额 66438 58228 38429 37131 37259

其他流动负债 400270 334738 293320 268617 261262 所得税费用 29134 24550 9607 9283 9315

流动负债合计 584206 503363 435190 411027 401008 少数股东损益 5938 8101 5347 5166 5184

长期借款及应付债券 167993 190359 200359 207859 212859 归母净利润 27770 25420 24460 24147 24426

其他长期负债 54830 37932 38432 38932 39432

长期负债合计 222822 228291 238791 246791 252291 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 807028 731654 673981 657818 653299 归母净利润 27770 25420 24460 24147 24426

少数股东权益 119282 124232 127601 130855 134121 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 264867 272507 287297 301587 315926 折旧摊销 1313 1320 1436 1495 1552

负债和股东权益总计 1191177 1128394 1088878 1090260 1103346 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 1744 3182 5177 4753 4518

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (20813) (21324) 16783 10075 3175

每股收益 3.89 3.56 3.43 3.39 3.43 其它 39083 44106 2384 1790 1600

每股红利 1.44 1.32 1.22 1.18 1.18 经营活动现金流 47352 49522 45062 37507 30752

每股净资产 37.14 38.21 40.29 42.29 44.30 资本开支 (1128) (502) (1239) (1145) (1119)

ROIC 5% 5% 6% 6% 6% 其它投资现金流 (5998) 1680 0 5385 0

ROE 12% 10% 8% 8% 7% 投资活动现金流 (39302) (39302) (11239) (5760) (11119)

毛利率 25% 22% 22% 23% 23% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 20% 17% 17% 18% 18% 负债净变化 8477 22366 10000 7500 5000

EBITDA Margin 20% 17% 18% 19% 19% 支付股利、利息 (10276) (9406) (8686) (8393) (8421)

收入增长 21% 11% -11% -8% -2% 其它融资现金流 21923 (19728) (14423) 7903 (461)

净利润增长率 3% -8% -4% -1% 1% 融资活动现金流 8971 8399 (13109) 7011 (3883)

资产负债率 78% 76% 74% 72% 71% 现金净变动 17131 18619 20714 38758 15751

息率 5.7% 5.2% 4.8% 4.7% 4.7% 货币资金的期初余额 95545 112675 131294 152009 190766

P/E 6.5 7.1 7.3 7.4 7.3 货币资金的期末余额 112675 131294 152009 190766 206517

P/B 0.7 0.7 0.6 0.6 0.6 企业自由现金流 0 6411 49274 41428 34529

EV/EBITDA 20 19 19 20 19 权益自由现金流 0 10900 40968 53266 35679

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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