
   

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

旭辉控股集团 00884.HK 

公司研究 | 年报点评 

 

 

 

事件：近期，公司发布 2024 年报，以及境外债务重组最新进展公告。2024 年公司

实现营收 477.9 亿，同比下降 33.5%；归母净亏损为 70.8 亿，同比减亏 19 亿。公

司境外债务重组方案已获得超 88%债权人的支持。 

⚫ 销售物业继续收缩，持有物业、物业服务等稳健发展。公司 24 年销售物业收入继续

下滑 39%至 384 亿，主要由于交付规模收缩 21%至 349 万方，同时平均售价下降

23%至 11001 元/平米。24 年公司合同销售额为 337 亿，同比减少 52%，未来销售

物业规模或将继续减小。多元业务方面，投资物业租金收入同比提升 10%至 18亿，

主要得益于上海 LCM 置汇旭辉广场、上海恒基旭辉天地、北京五棵松体育馆等贡

献。此外，物业管理收入同比提升 9%至 66 亿，与公司旗下物管企业——永升服务

市拓能力强劲、在管物业增加有关。在债务和销售压力下，优质投资物业以及轻资

产物管为公司带来一定的现金流以及经营力的保障。 

⚫ 境外债务重组进入实质阶段，完成后流动性压力将显著缓解。债务方面，公司持续

压降有息负债。截至 24年末，公司有息负债 867亿（较 23年末降低 56亿），其中

境内银行借款 259 亿，境内公开债 127 亿；境外银行借款 176 亿，境外优先票据及

可转债合计 304 亿。境内债方面，今年年内到期的境内公司债均已完成展期及增加

宽限期，合计近 70 亿；此外 “22 旭辉集团 MTN001”中 8.8 亿的债券已注销。境

外债方面，公司自 22年底启动债务重组，根据最新披露，债务重组方案已获超 88%

的支持。4月 23日首次聆讯已顺利通过，5月 8日开放债权人投票通道，并计划于 6

月 3 日召开表决会议，预计 6 月 26 日完成最终批准聆讯。由于境外债占比达到

55%，因此重组完成后，预计公司整体杠杆规模将大幅下降，流动性压力显著缓

解，资本结构明显改善，未来全面转向"轻资产、低负债、高质量"的发展模式。 

 

 

⚫ 维持中性评级，调整目标价至 0.28港元。根据公司 24年报及最新经营近况，我们调

整对销售增速、毛利率及费用率的预测，调整后 25-27 年每股净资产分别为 0.81、

0.55、0.29 元（原预测 25 年为 0.82 元），可比公司 2025 年 PB 调整后均值为 0.32

倍，对应目标价 0.28 港元（1港元=0.928 人民币）。 

风险提示：债务重组方案推进不及预期导致假设条件发生变化。支持政策落地不及预

期。房企信用风险进一步扩大。资产减值损失增加。可持续经营风险。 
 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 71,833 47,789 39,120 35,784 27,110 

同比增长(%) 51.4% -33.5% -18.1% -8.5% -24.2% 

营业利润(百万元) -1,985 1,480 -996 112 -393 

同比增长(%) 72.8% 174.6% -167.3% 111.2% -450.9% 

归属母公司净利润(百万元) -8,983 -7,076 -4,106 -2,791 -2,737 

同比增长(%) 31.2% 21.2% 42.0% 32.0% 1.9% 

每股收益（元） -0.85 -0.67 -0.39 -0.27 -0.26 

毛利率(%) 15.6% 15.4% 13.0% 14.0% 15.0% 

净利率(%) -12.5% -14.8% -10.5% -7.8% -10.1% 

净资产收益率(%) -28.9% -43.0% -38.7% -39.0% -62.2% 

市盈率（倍） (0.2) (0.3) (0.5) (0.7) (0.7) 

市净率（倍） 0.1 0.2 0.2 0.3 0.6  

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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表 1：可比公司估值 

公司 代码 
最新价格（元）

2025/5/9 

PB(倍） 每股净资产（元） 

2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E 

万科 000002.SZ 6.78 0.29 0.32 0.33 23.38 21.19 20.55 

金地集团 600383.SH 4.16 0.33 0.34 0.34 12.61 12.24 12.24 

新城发展 1030.HK 1.73 0.26 0.26 0.25 6.64 6.64 6.90 

中国金茂 0817.HK 1.01 0.32 0.31 0.3 3.16 3.26 3.37 

融创中国 1918.HK 1.34 0.44 0.49 0.92 3.04 2.73 1.45 

  最大值 0.44 0.49 0.92    

  最小值 0.26 0.26 0.25    

  平均值 0.33  0.34  0.43     

  调整后均值 0.31 0.32 0.32    

备注：货币均为人民币，其汇率为 1港币=0. 928 人民币（2025/5/9） 

数据来源：iFind，Bloomberg，东方证券研究所 

 

数据来源：Wind，Bloomberg，东方证券研究所 
 

风险提示 
债务重组方案推进不及预期导致假设条件发生变化。若公司化债进展不及预期，流动性持续承压，

将持续拖累销售和交付，影响盈利预测结果。 

支持政策落地不及预期。若供需两端宽松政策实际力度低于预期，将会影响对公司后续经营情况

的分析。 

房企信用风险进一步扩大。如政策和销售等不及预期，个别房企因刚性债务无法兑付发生信用违

约，从而拖累整个板块表现。 

资产减值损失增加。市场持续承压，销售去化缓慢，公司存货面临减值压力较大。 

可持续经营风险。若公司未能完成境外债务重组、境内债务的重续或延期、进行集团业务战略计

划，包括物业销售及现金回款等计划或措施措施，将严重影响公司持续经营性。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 13,754  11,037  13,422  12,754  19,816   营业收入 71,833  47,789  39,120  35,784  27,110  

应收账款 79,550  76,461  35,004  66,955  13,262   营业成本 (60,600) (40,426) (34,034) (30,774) (23,044) 

预付账款 0  0  1  2  3   税金及附加 0  0  0  0  0  

存货 118,269  84,933  71,908  50,750  38,870   营业费用 (1,874) (1,404) (1,537) (1,219) (1,158) 

其他 6,245  4,825  4,115  4,015  3,754   管理费用 (2,102) (2,077) (2,077) (1,977) (1,877) 

流动资产合计 217,818  177,256  124,449  134,473  75,703   资产减值损失 (9,108) (1,798) (1,777) (1,157) (976) 

长期股权投资 31,790  28,368  28,368  28,368  28,368   公允价值变动收益 (134) (603) (691) (545) (448) 

固定资产 499  501  512  523  534   营业利润 (1,985) 1,480  (996) 112  (393) 

在建工程 0  0  1  2  3   投资净收益 412  727  606  546  518  

无形资产 1,767  1,739  1,713  1,687  1,662   利息净支出 (2,852) (4,200) (1,776) (2,129) (1,772) 

其他 50,975  50,043  49,326  48,756  48,282   利润总额 (5,452) (3,647) (2,166) (1,472) (1,647) 

非流动资产合计 83,263  78,913  78,206  77,647  77,185   所得税 (3,227) (2,678) (1,408) (883) (659) 

资产总计 301,081  256,168  202,656  212,120  152,888   净利润 (8,679) (6,326) (3,573) (2,355) (2,305) 

短期借款 30,765  29,965  49,229  49,873  46,473   少数股东损益 (55) (500) (283) (186) (182) 

应付账款 84,051  83,703  52,435  67,288  17,310   归属于母公司净利润 (8,983) (7,076) (4,106) (2,791) (2,737) 

其他 93,705  62,631  26,447  24,519  22,718   每股收益（元） -0.85 -0.67 -0.39 -0.27 -0.26 

流动负债合计 208,521  176,300  128,110  141,680  86,502         

长期借款 18,188  13,562  12,062  10,562  9,062         

应付债券 4,952  9,567  9,567  9,567  9,567         

其他 4,851  4,821  4,821  4,821  4,821         

非流动负债合计 27,991  27,950  26,450  24,950  23,450   主要财务比率      

负债合计 236,512  204,250  154,560  166,630  109,952    2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 42,415  37,329  37,612  37,798  37,981   成长能力      

股本 856  864  864  864  864   营业收入 51.4% -33.5% -18.1% -8.5% -24.2% 

资本公积 8,837  9,237  9,237  9,237  9,237   营业利润 72.8% 174.6% -167.3% 111.2% -450.9% 

留存收益 7,567  385  (3,721) (6,512) (9,250)  归属于母公司净利润 31.2% 21.2% 42.0% 32.0% 1.9% 

其他 4,894  4,104  4,104  4,104  4,104   获利能力      

股东权益合计 64,569  51,919  48,095  45,491  42,936   毛利率 15.6% 15.4% 13.0% 14.0% 15.0% 

负债和股东权益 301,081  256,168  202,656  212,120  152,888   净利率 -12.5% -14.8% -10.5% -7.8% -10.1% 

       ROE -28.9% -43.0% -38.7% -39.0% -62.2% 

现金流量表             

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 (8,983) (7,076) (4,106) (2,791) (2,737)  资产负债率 78.6% 79.7% 76.3% 78.6% 71.9% 

折旧摊销 87  95  86  86  85   净负债率 74.3% 75.8% 70.2% 73.1% 59.7% 

财务费用 3,027  4,351  1,977  2,418  2,036   流动比率 1.04 1.01 0.97 0.95 0.88 

投资损失 (451) (14) 0  0  0   速动比率 0.48 0.52 0.41 0.59 0.43 

营运资金变动 5,869  7,060  (14,038) 1,077  13,078   营运能力      

其它 3,409  4,519  2,550  1,599  1,343   应收账款周转率 0.8 0.6 0.7 0.7 0.7 

经营活动现金流 12,094  10,658  (13,531) 2,389  13,804   存货周转率 1.0 0.8 1.0 1.0 0.9 

资本支出 (841) (144) (70) (70) (70)  总资产周转率 0.2 0.2 0.2 0.2 0.1 

长期投资 3,690  (637) (1) (1) (1)  每股指标（元）      

其他 (111) 154  0  0  0   每股收益 -0.85 -0.67 -0.39 -0.27 -0.26 

投资活动现金流 2,738  (627) (71) (71) (71)  每股经营现金流 1.15 1.01 -1.29 0.23 1.31 

债权融资 (30,966) (30,399) (1,500) (1,500) (1,500)  每股净资产 1.92 1.21 0.81 0.55 0.29 

股权融资 0  0  0  0  0   估值比率      

其他 13,195  23,039  17,487  (1,486) (5,171)  市盈率 -0.2 -0.3 -0.5 -0.7 -0.7 

筹资活动现金流 (17,771) (7,360) 15,987  (2,986) (6,671)  市净率 0.1 0.2 0.2 0.3 0.6 

汇率变动影响 4  3  0  0  0         

现金净增加额 (2,935) 2,674  2,385  (667) 7,062         
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（A 股市场基准为沪深  300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普  500 指数）； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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接收人应当采取必要措施防止本报告被转发给他人。 

 

本报告是基于本公司认为可靠的且目前已公开的信息撰写，本公司力求但不保证该信息的准确性和完整性，
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