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近 3 个月日均成交额 59.62 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

背靠央企，业绩扭亏。中国金茂是中国中化控股有限责任公司旗下城市运

营领域的平台企业，中国中化持股约 38.4%，为公司最大股东。公司业

务结构多元稳定，包括城市及物业开发、商务租赁及零售商业运营、酒

店经营、物业服务等板块。2024 年公司实现业绩扭亏，主要原因是：1）

计提存货减值减少；2）开发业务毛利率回升；3）三费支出减少；4）

合联营公司贡献利润增多。

主业聚焦开发，多元航道并行。1）城市及物业开发：公司发布“金玉满

堂”全新产品系，产品力突出，市场认可度高，贡献公司超 8 成收入；

2）商务租赁及零售商业运营：商务租赁板块成为了助推公司业绩增长

的动力之一，公司持有的写字楼绝多位于一二线核心城市的黄金地段，

拥有较高出租率；3）酒店经营：公司致力于在核心城市精选地段运营

地标性和精品特色高级酒店项目，拥有成熟完善的高级酒店设计、开发

和投资经营能力；4）物业服务：于 2022 年分拆上市，目前拥有总合约

建筑面积约达 1.3 亿平方米。

销售稳定，土储优质。2024 年公司实现销售金额 983 亿元，排名全行业

第 12 位，稳居行业第一梯队。公司有别于其他开发商，坚持化城市运

营模式，不论是在产品革新、资金安全等方面，都具备较强的抗周期能

力，且拥有大部分开发商都不具备的长期开发运营能力。2023 年以来，

公司在招拍挂市场拿地强度不断提高，2024 年拿地金额/销售金额为

0.33，位于主流房企前列。截至目前，公司未售货值约 2800 亿，货值

可充分支撑公司未来经营需要，其中 87%位于一二线城市，未售货值结

构较好。

盈利预测与估值：公司土地质量相对较好，财务保持健康，拿地积极，有望

在行业震荡后率先脱颖而出。自2020年以来，公司共累计计提减值174亿

元，占现有存货约17%，已完成的减值幅度位列主流房企前三，主流国央企

第一，风险释放程度相对优于其他主流房企。预计公司2025至2027年营收

分别为560/542/554亿元，归母净利润分别为11.0/11.3/11.6亿元，同比

+3%/+3%/+3%。结合绝对估值和相对估值，我们认为公司每股价值较当前股

价有20%至 26%的空间，首次覆盖给予“优于大市”评级。

风险提示：市场下行超预期导致未来销售不及预期；交付不及预期；存货贬

值过多；政策力度不足导致市场持续下行；对未来减值过于乐观导致估值及

盈利预测过高。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 72,404 59,053 56,041 54,248 55,387

(+/-%) -12.8% -18.4% -5.1% -3.2% 2.1%

净利润(百万元) -6,897 1,065 1,096 1,131 1,161

(+/-%) -- 115.4% 3.0% 3.1% 2.6%

每股收益（元） -0.51 0.08 0.08 0.08 0.09

EBIT Margin 3.0% 5.7% 6.5% 6.5% 6.5%

净资产收益率（ROE） -15.9% 2.3% 2.0% 2.1% 2.2%

市盈率（PE） -2.1 13.6 13.2 12.8 12.4

EV/EBITDA 263.9 119.7 12.3 12.5 12.5

市净率（PB） 0.37 0.27 0.27 0.27 0.27

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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背靠央企，业绩扭亏

背靠央企，股权结构稳定

中国金茂控股集团有限公司（简称中国金茂）是中国中化控股有限责任公司旗下

城市运营领域的平台企业，于 2007 年在香港联交所主板上市（股票代码：

HK.00817）。

表1：公司历史沿革

年份 事件

1998 金茂大厦亮相上海黄浦江畔，成为中国经济崛起和改革开放精神的重要标志。

2007 中国金茂（原方兴地产）于 8 月 17 日在香港联合交易所主板上市，股票代码 HK.00817。

2008
投资开发上海港国际客运中心、上海国际航运服务中心，着力打造城市综合体标杆项目上海金茂北
外滩。成功入驻丽江，随即开发了金茂首个文旅特色小镇—丽江金茂谷镇。

2009
完成对金茂酒店业务的重组整合，摘得北京广渠路 15 号地块，为公司“双轮驱动”战略奠定坚实基
础。

2011 成功获取长沙梅溪湖片区一级开发权，标志着中国金茂首个一二级联动项目正式落地。

2014 完成金茂酒店、写字楼资产包重建，成功实现了金茂投资在香港联合交易所主板上市。

2015
公司正式更名为“中国金茂控股集团有限公司”，简称“中国金茂”。公司的更名为金茂品牌赋予
了更加深远的价值内涵，代表着公司战略由“双轮驱动”升级为“双轮两翼”。 至此，中国金茂成
功实现由传统意义上的地产开发商向城市运营商角色的转变。

2016
正式对外发布中国金茂“两驱动，两升级”城市运营模式，并重点聚焦“大科技、大文化、大健康”
三大产业方向，推动城市运营产业升级。

2018 升级发布金茂府 2.0 产品，致力于打造“科学至上”的未来品质人居生活。

2019
中国金茂积极引入中国平安战略投资者。这标志着双方未来将在城市运营拓展、项目开发等方面迎
来更加广阔的合作空间。

2022
中国金茂旗下高端物业管理及城市运营服务的平台企业—金茂服务在香港联合交易所主板上市，股
票代码 HK.00816。

2023
明确 “一核·三聚焦”的业务战略，构建涵盖高品质开发、精品持有、高端服务、建筑科技的城市
运营生态圈。

资料来源：公司官网，国信证券经济研究所整理

中国中化控股有限责任公司（简称中国中化）是由中国中化集团有限公司与中国

化工集团有限公司联合重组而成，为国务院国资委监管的国有重要骨干企业。中

国中化业务范围覆盖生命科学、材料科学、石油化工、环境科学、橡胶轮胎、机

械装备、城市运营、产业金融等八大领域。

公司于 2015 年起开始引入战略投资者，大股东中国中化的持股比例从超过 60%逐

渐降至不到 40%，2019 年之后，公司股权结构趋于稳定。截至 2024 年末，中国中

化持股约 38.4%，为公司最大股东，中国平安、新华人寿等战略投资者持股约

13.2%、9.1%。
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图1：截至 2024 年末公司股权结构

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

业务结构多元，业绩扭亏为盈

公司以“释放城市未来生命力”为己任，始终坚持城市运营商定位，持续推进“一

核•三聚焦”业务战略升级，构建形成了以高品质开发为核心，聚焦精品持有和高

端服务业务，聚焦建筑科技创新业务的多维业务联动，加速打造第二增长曲线。

公司业务结构多元稳定，包括城市及物业开发、商务租赁及零售商业运营、酒店

经营、物业服务等板块。公司的业务收入以城市及物业开发为主，2024 年该业务

收入占比为 89%，商务租赁及零售商业运营、酒店经营、物业服务的收入占比分

别为 3%、3%、5%。

图2：公司收入结构

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

2024 年公司实现营业收入 591 亿元，同比下降 19%；实现归母净利润 11 亿元，实

现扭亏为盈。从营业收入分拆看，公司城市及物业开发业务收入 492 亿元，同比

下降 22%；商务租赁及零售商业运营业务收入 16 亿元，同比下降 7%；酒店经营业
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务收入 17 亿元，同比下降 18%；物业服务收入 30 亿元，同比增长 10%。公司实现

扭亏为盈的主要原因是：1）计提存货减值减少；2）开发业务毛利率回升；3）三

费支出减少；4）合联营公司贡献利润增多。

图3：公司营业收入及同比 图4：公司归母净利润及同比

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

计提存货减值减少：公司自 2020 年起开始逐渐计提减值，2022、2023 年分别减

值 59 亿元、48 亿元，由于高地价低利润地块逐渐结算完毕，公司 2024 年计提减

值为 13 亿元，同比下降 74%。自 2020 年以来，公司共累计计提减值 174 亿元，

占现有存货约 17%，已完成的减值幅度位列主流房企前三，主流国央企第一。

图5：公司历年计提减值 图6：主流房企计提减值幅度对比

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，Wind，国信证券经济研究所整理

毛利率提升：随着房地产行业整体下行，公司的毛利率也随之下降，随着高价地

块逐渐结算完毕，2024 年公司的开发业务毛利率上升 2pct 至 11%，帮助公司整体

毛利率上升 2.5pct 至 15%。
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图7：公司毛利率水平 图8：公司净利率水平

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

三费支出减少：2024 年至今，公司进一步推动组织优化、人效持续提升，强化总

部运营管控及管理穿透，其中开发单位在管理主体个数持续压降的基础上，将三

级架构调整为二级架构，助推重点城市做大做优。

公司强化精益管理，持续推进降本增效，管理费用、销售费用、财务费用较去年

同期均下降，成本管控成效显著，集采使用率提升至 93.5%。

2024 年公司销售费用、管理费用、财务费用分别为 23 亿元、29 亿元、25 亿元，

同比分别下降 23%、25%、16%，三费支出合计下降 21%，自 2022 年以来稳步下降。

图9：公司历年三费支出（单位：亿元）

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

合联营公司贡献利润：2024 年金茂合联营公司贡献利润 13 亿元，较上年扭亏。

除 2023 年外，金茂历年来合联营公司均能贡献可观利润。
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图10：公司历年合联营公司贡献利润

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

主业聚焦开发，多元航道并行

基于对城市潜能的远见，中国金茂整合国际领先的优质资源，引进合理互生的城

市规划理念，实现区域功能和城市活力的全面提升。此外，公司充分发挥板块间

协同效应和联动优势，打造了以“金茂”品牌为核心的高端系列产品。“智慧科

技、绿色健康”已成为“金茂”系列产品独有的优质基因及品牌内涵，并在行业

中不断重新定义高端与品质。

目前，中国金茂已成功进驻京津冀、长三角和珠三角等中国高速发展区域，公司

在北京、天津、上海、广州等核心城市持有项目。

公司在不断深化城市运营模式的同时，持续提升开发及持有核心业务的经营效益，

以高品质地产开发为核心，聚焦精品持有、高端服务、建筑科技三类业务助力公

司发展，打造行业核心竞争能力。

城市及物业开发：全新产品系，产品力突出，市场认可度高

公司发布“金玉满堂”全新产品系，践行“一核五美两配套两服务”产品升级及

“全维实景示范区”体验升级。2024 年公司 9府 3 璞 2 满 3 棠精彩呈现，多个项

目首开售罄，得到市场验证，公司城市及物业开发收入 492 亿元，同比下降 22%；

毛利率为 11%，同比增长 2pct。
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图11：公司城市及物业开发业务收入及同比增速 图12：公司城市及物业开发业务毛利率

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

金“府”系：十余年至臻打磨，从金茂府 1.0“会呼吸的房子”，到金茂府 2.0

“会思考的房子”，金茂府用 12 大科技系统创造了绿色健康、智慧科技的高品质

居住解决方案，不断收获客户美誉度和品牌知名度。当前，金茂府进阶 3.0，用

“一核、五美、两配套、两服务”，全新升级“自然生长的社区”。

图13：上海中环金茂府 图14：上海张江金茂府

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

玉“璞”系：履迹世界，返璞归心。东方文化以其底蕴，愈来愈影响世界审美的

走向；东方的美是简洁的，既有自我独特的本性、又有收放自如的松弛，是一种

来自精神世界的自足，外延到生活之外的知行合一。金茂“璞”系，以容纳百川

的精神文化为底蕴，将国际审美结合在一起，让生活变得更加灵动而富有韵味。
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图15：西安金茂璞逸曲江 图16：北京璞逸丰宜

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

满“M”系：悦己是新世代保持生活激情的新鲜剂，亦不失为保持初心的生活态度。

自由奔放的灵魂注定不会被有限的空间束缚，给它插上想象力的翅膀，构建属于

自我的轮廓；金茂“M”系，向外延续，打破界限，寻找无限的情绪价值。

图17：佛山滨江金茂悦 图18：太原长风金茂悦

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

堂“棠”系：一棵树，枝繁，叶茂，花似锦。金茂“棠”系，从全龄友好型社区

出发，围绕儿童成长环境，重构社区场景，打造全龄化、功能型家庭社区，让爱

与陪伴充斥每时每刻，让“一棵海棠”幸福成长。
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图19：南京东山金茂晓棠 图20：武汉方岛金茂晓棠

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

商务租赁及零售商业运营：租金平稳出租率高，贡献稳定现金流

在城市运营业务中，金茂的商务租赁板块成为了助推公司业绩增长的动力之一，

金茂持有的写字楼绝多位于一二线核心城市的黄金地段，拥有较高出租率。

中国金茂零售商业板块已成功进入上海、丽江、南京、长沙、青岛、重庆、张家

港、武汉、天津、杭州、宁波等核心城市，在营及筹开项目共 14 座。拥有以“览

秀城”、“金茂汇”、“J·LIFE”三个品牌为代表的购物中心，分别匹配着城市

级商业、区域品质商业、精致配套服务等不同规模和功能业态所需的商业综合体。

而其中“览秀城”坚守“与城市共生”的品牌理念，作为城市级商业标杆的定位，

更是肩负着中国金茂城市运营能力最生动的实践使命。

图21：上海金茂大厦 图22：杭州金茂览秀城

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

近年来，公司的商务租赁及零售商业运营业务贡献业绩的体量总体保持平稳，公

司主要投资物业面积约 79 万平方米，旗下投资物业租金和出租率均位居同行业前

列。2024 年公司各写字楼项目租赁情况良好，出租率总体保持高位，租金水平较

为平稳，贡献收入 16 亿元，同比下降 7%，毛利率为 81%。
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图23：公司商务租赁及零售商业运营业务收入及同比增速 图24：公司商务租赁及零售商业运营业务毛利率

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

酒店经营：轻重并举，存量博弈

中国金茂致力于在核心城市精选地段运营地标性和精品特色高级酒店项目，拥有

成熟完善的高级酒店设计、开发和投资经营能力，并与万豪、凯悦、希尔顿等国

际顶级酒店管理集团建立了良好的合作关系。

图25：上海金茂君悦大酒店 图26：金茂深圳 JW 万豪酒店

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

中国金茂酒店运营板块以“轻重并举，以轻为主”战略为导向，重点打造金茂璞

修、金茂嘉悦和金茂隐逸三大产品线，围绕“反客为主”服务理念，在产品、特

色上开创旅居生态的新时代，让客人在金茂酒店“遇见另一种可能”。截至目前，

公司共拥有 13 所豪华酒店，2024 年酒店市场承压明显，存量市场博弈日益激烈，

公司酒店经营业务贡献收入 17 亿元，同比下降 18%，毛利率为 36%。
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图27：公司酒店经营业务收入及同比增速 图28：公司酒店经营业务毛利率

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

物业服务：分拆上市，业绩规模稳步增长

金茂服务是中国金茂旗下物业管理及城市运营服务的平台企业，于 2022 年在香港

联交所主板上市(00816.HK)。公司依托领先的品牌声誉、资源优势、服务经验以

及全面的技术能力，持续为不同类型的客户提供品质如一、价值致远的物业管理

服务、非业主增值服务以及社区增值服务。金茂服务目前拥有总合约建筑面积约

达 1.3 亿平方米，共遍及中国 25 个省、直辖市及自治区的 71 个城市，涉及管理

595 个物业项目；总在管建筑面积约达 1.0 百万平方米，包括 406 个住宅社区及

189 个非住宅物业。2024 年公司物业服务贡献收入 30 亿元，同比增加 10%，毛利

率为 24%。

图29：公司物业服务业务收入及同比增速 图30：公司物业服务业务毛利率

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

销售稳定，土储优质

销售稳居行业第一梯队

2024 年公司实现销售金额 983 亿元，排名全行业第 12 位，稳居行业第一梯队；

实现销售面积 582 万平方米，折合销售均价 16887 元/平方米。



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

15

图31：公司销售金额及同比 图32：公司销售面积及同比

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33：公司销售均价

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

按区域看，2024 年公司在华东、华北、西南、华南、华中分别销售 394 亿、275

亿、140 亿、103 亿、69 亿元，分别占比 40%、28%、14%、10%、7%。

按城市能级看，90%的销售额由一二线贡献，一线、核心二线、其他二线、强三线

的销售额占比分别为 19%、54%、17%、10%。

按城市看，61%的销售额由 TOP10 城市贡献，分别为上海、青岛、西安、南京、天

津、苏州、北京、太原、成都、宁波。
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图34：公司 2024 年销售额按地区分布 图35：公司 2024 年销售额按城市能级分布

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

“城市运营”模式强化拿地竞争力

公司有别于其他开发商，坚持化城市运营模式，从空间（成片区综合开发）、时间

（城市规划、持有运营、开发建设、物业销售）、内涵（产业齐备、配套齐全）三个

维度，定义了城市核心综合体、城市新城、特色小镇三类城市运营项目。

城市运营的逻辑，在当前的房地产市场大背景下，比零散的拿地开发更具有可持续性。

中国进入高质量发展阶段，新型城镇化仍有很大的提升空间，中国金茂构建了“以城

为主” 的城市运营观念，依托高质量的城市建设实现以城聚人、以城促产。

城市运营的发展模式，是聚焦“两驱动、两升级”的城市运营模式，以规划驱动为牵

引，推动城市升级；以资本驱动为基石，带动产业升级，为城市发展注入持久动力。

我们认为，公司城市运营的核心竞争力有以下几点：

 作为背靠央企的老牌开发商，公司不论是在产品革新、资金安全等方面，都具有

强大的穿越周期的能力，而城市运营项目并非“短跑”，而是需要经历规划、开

发、销售、运营的“马拉松”，所以公司具有大部分开发商都不具备的长期开发

运营能力。

 不管是土地一级开发还是二级开发，开发商必须具备极强的前期规划能力和土地

整理能力，以及后期的综合运营能力。金茂背靠中国中化，拥有极强的产业链支

持，同时经过数十年的沉淀，公司在住宅、写字楼、商业、酒店等多业态上均有

强劲的开发和运营能力。

同时，城市运营模式也有一定的优势：

 若是一级土地开发，虽然前期开发商要付出一定资金成本，但后期地价分成

利润较为可观，且通过一二级联动获得的地块由于前期地价较低，项目利润

率较高；若是二级土地开发，城市运营模式获得的地块规模远大于普通招拍

挂地块，对开发商的运营能力要求较高，地价也比普通招拍挂地块更低，项

目利润率更高。

 在后期运营中，开发商能更加灵活的对地块进行规划、开工、定价、开盘去

化，同时开发商能更好的利用持有型物业产生可观的现金流，有效抵消项目

债务压力。
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图36：常熟金茂智慧科学城 图37：长沙雨花金茂智慧科学城

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

公司坚持双聚焦策略，确保“投一成一”，2024 年精准获取 22 个优质项目，项

目总土地款 333 亿，项目权益土地款 202 亿，新增土储计容总面积 202 万平方米，

其中一线、二线城市货值占比 99%，华东、华北区域投资占比达 71%，府系/璞系

项目货值占比 65%。

图38：公司 2024 年拿地分布

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

2023 年以来，公司在招拍挂市场拿地强度不断提高，拿地金额/销售金额不断上

升，2024 年拿地强度位为 0.33 于主流房企前列。同时公司不断加深城市运营储

备，实现“公开市场+城市运营”的多元化拿地策略。
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图39：公司历年拿地强度 图40：主流房企拿地强度对比

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

土储丰富，未售货值结构较好

截至 2024 年末，公司拥有一级土地储备 4414 万平方米，其中权益面积 3611 万平

方米；已确权的二级土地储备 3382 万平方米，其中权益面积 2284 万平方米。

在一级土地储备中，华北、华中、华东、西南区域面积占比分别为 51.8%、24.6%、

17.2%、6.3%。在二级土地储备中，华东、华北、华中、华南、西南区域面积占比

分别为 34.2%、24.9%、17.1%、12.0%、11.8%。

表2：公司一级土地储备分布

区域 城市 一级土地储备面积（万平方米） 占比

华东

湖州 64.4 1.5%

嘉兴 129.5 2.9%

金华 142.2 3.3%

南京 148.2 3.4%

宁波 269.9 6.1%

华中

赣江 849.1 19.2%

长沙 10.4 0.2%

郑州 230.1 5.2%

华北 廊坊 2291.2 51.8%

西南 贵阳 278.8 6.3%

合计 4413.9 100%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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公司未售货值约 2800 亿，货值可充分支撑公司未来经营需要；63%集中在华北及

华东等经济发达区域，87%位于一二线城市，未售货值结构较好。

图41：公司未售货值按地区分布 图42：公司未售货值按城市能级分布

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

债务压力可控

债务结构优化，压力可控

2024 年，公司持续优化境内外债务结构，平均融资成本、债务总额同比下降，境

内新增融资平均成本 2.87%，维持较低水平；债务到期结构合理，一年内到期占

比下降至 18%，外币债务占比降低至 25%。

表3：公司二级土地储备分布

区域
二级土地储备面积（万平

方米）
占比 权益面积（万平方米） 占比

华东 1157.0 34.2% 701.6 30.7%

华南 404.8 12.0% 292.3 12.8%

华北 842.9 24.9% 596.4 26.1%

华中 577.7 17.1% 407.4 17.8%

西南 399.4 11.8% 285.9 12.5%

合计 3381.7 100.0% 2283.6 100.0%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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图43：公司一年内到期债务占比 图44：公司外币债务占比

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

表4：公司债务结构

总额（亿元） 占比

一年内到期 216 18%

第二年 384 31%

第三至五年 428 35%

五年以上 200 16%

总计 1228 100%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

三道红线维持绿档，融资渠道畅通

公司“三道红线”维持全绿，融资渠道多元畅通，成功发行多笔低利率债券，综

合融资成本持续降低，项目融资维持极低水平，财务状况整体稳健。

表5：公司持有物业抵押贷

资产 金额（亿元） 年期 利率

凯晨世贸中心 87 15 2.85%

深圳 JW 万豪酒店 10 15 2.90%

天津海河金茂广场 10 15 3.20%

张家港览秀城 9 15 3.00%

金茂万丽酒店 9 15 2.76%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

表6：公司 2024 年债券融资

类别 金额（亿元） 年期

金茂大厦 CMBS 35 15

中期票据 50 3

公司债 17 4

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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盈利预测

假设前提

我们的盈利预测基于以下假设条件：

1、2022 至 2024 年，公司的销售金额分别为 1550/1412/983 亿元，同比

-34%/-9%/-30%。在公司未来两年销售保持平稳的情况下，综合考虑公司合同负债

余额和结算进度，预计公司 2025、2026、2027 年总营业收入分别为 560/542/554

亿元，同比-5%/-3%/+2%。

2、预计公司未来三年营业成本/营业收入分别为 85%/85%/85%，与 2024 年基本持

平，考虑到公司高地价低毛利项目陆续结算完毕，且 2022 至 2024 年减值计提较

为充分，预计公司毛利率将保持稳定。

3、预计公司未来三年管理费用/营业收入为 5.0%，与 2024 年基本持平。

4、预计公司未来三年销售费用/营业收入为 3.5%，与 2024 年基本持平。

表7：公司营收假设

2024 2025E 2026E 2027E

营业收入（百万元） 59053 56041 54248 55387

YOY -18.4% -5.1% -3.2% 2.1%

营业成本/营业收入 85.4% 85.0% 85.0% 85.0%

管理费用/营业收入 4.9% 5.0% 5.0% 5.0%

销售费用/营业收入 3.9% 3.5% 3.5% 3.5%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所预测

未来 3 年盈利预测及敏感性分析

按上述假设条件，我们得到公司 2025、2026、2027 年的营收分别为 560/542/554

亿元，归母净利润分别为 11.0/11.3/11.6 亿元，同比+3%/+3%/+3%，每股收益分

别为 0.08/0.08/0,09 元。

表8：未来三年盈利预测表（单位：百万元）

2024 2025E 2026E 2027E

营业收入 59053 56041 54248 55387

营业成本 50456 47635 46111 47079

销售费用 2288 1961 1899 1939

管理费用 2917 2802 2712 2769

营业利润 4438 2218 2288 2348

归母净利润 1065 1096 1131 1161

每股收益 0.08 0.08 0.08 0.09

ROE 2% 2% 2% 2%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所预测

盈利预测的敏感性分析：公司以房地产开发为主业，未来的销售增速、结算节奏、

成本费率将决定公司未来净利润的增长速度。我们将盈利预测分为乐观、中性和

悲观预测：1）在乐观情况下，公司营收及毛利率水平均不同程度好于预期.且无

减值计提；2）在悲观情况下，公司营收及毛利率均不同程度不及预期，且有大量

减值计提；3）在中性预测条件下，公司 2025、2026、2027 年 EPS 分别为
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0.08/0.08/0,09 元。

表9：盈利预测情景分析（乐观、中性、悲观）

乐观预测 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 72404 59053 58462 59047 61409

(+/-%) -12.8% -18.4% -1.0% 1.0% 4.0%

净利润(百万元) -6897 1065 1460 1599 1646

(+/-%) -- 115.4% 37.1% 9.6% 2.9%

每股收益（元） -0.51 0.08 0.11 0.12 0.12

中性预测 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 72404 59053 56041 54248 55387

(+/-%) -12.8% -18.4% -5.1% -3.2% 2.1%

净利润(百万元) -6897 1065 1096 1131 1161

(+/-%) -- 115.4% 3.0% 3.1% 2.6%

每股收益（元） -0.51 0.08 0.08 0.08 0.09

悲观预测 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 72404 59053 54152 50794 48559

(+/-%) -12.8% -18.4% -8.3% -6.2% -4.4%

净利润(百万元) -6897 1065 771 754 712

(+/-%) -- 115.4% -27.6% -2.2% -5.6%

每股收益（元） -0.51 0.08 0.06 0.06 0.05

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所预测

估值与投资建议

绝对估值：每股价值为 1.24 元,较当前股价有 26%的空间

调整现值法估算地产开发业务：我们采用假设开发法评估其项目价值。假设未来

三年（2025-2027）房地产销售的签约均价接近但不高于 2024 年的签约均价，WACC

取 12.5%，基于审慎原则估算公司地产开发业务权益增值。

表10：资本成本假设

无杠杆 Beta 1.1

无风险利率 1.80%

股票风险溢价 6.50%

公司股价 9.46

发行在外股数（百万股） 9061

股票市值(E) 85716

债务总额(D) 227179

Kd 4.20%

T 25.00%

Ka 8.95%

有杠杆 Beta 5.54

Ke 37.81%

E/(D+E) 27.39%

D/(D+E) 72.61%

WACC 12.50%

资料来源：公司公告，Wind，国信证券经济研究所测算

地产开发业务绝对估值的敏感性分析：假设 WACC 取 12.5%，在保守假设下，估算

出地产开发业务重估权益增值为 155 亿元，经调整账面净资产后，估算出 RNAVPS

为 1.24 元。当销售均价和未来五年的折现率同时变化的情况下，假设 WACC 上升



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

23

至 20%且未来五年销售均价下跌 30%，则 RNAVPS 与现在股价相当。

表11：地产开发业务重估权益增值相对房价和 WACC 的敏感性分析（元/股）

WACC

房

价

波

动

12.5% 15.0% 17.5% 20.0%

0% 1.24 1.20 1.16 1.12

-10% 1.18 1.14 1.11 1.08

-20% 1.12 1.09 1.06 1.03

-30% 1.06 1.03 1.01 0.98

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所测算

根据公司公告，当前公司约有 2800 亿元可售货值，我们综上，根据调整现值法对

公司进行绝对估值，假设未来三年（2025-2027）房地产销售的签约均价接近但不

高于 2024 年的签约均价，且在充分考虑未来出售减值的风险后，得出 RNAVPS 为

1.24 元，较当前股价有 26%的空间。

表12：调整现值法对公司价值进行重估

地产开发业务重估权益增值（亿元） 85.2

账面净资产（亿元） 178.6

重估净资产（亿元） 155.2

股本（亿股） 135.1

RNAVPS（元） 1.15

较当前股价空间 15%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所测算

相对估值：每股价值为 1.18 元，较当前股价有 20%的空间

我们选取 A 股和港股以房地产开发为主业的龙头国央企，和城市运营经验丰富的

房企保利发展、华润置地、建发国际集团、越秀地产、招商蛇口、中国海外发展

作为参考。根据市场一致预期，同时手动消除港股一定的流动性折价后，可比公

司 2025 年平均动态 PE 为 11.9 倍，而中国金茂 2025 年动态 PE 为 10.0 倍，较可

比公司有有 20%的空间。考虑到公司土地质量较优，融资背景强大，且计提减值

较为充分，同时考虑到公司拥有着大量隐含估值极高的高质量土地，我们认为公

司估值仍有一定修复空间。

表13：可比公司估值比较

房企 股价（元） 2025E EPS（元/股） 2025 年动态 PE

保利发展 8.16 0.46 17.9

华润置地 24.37 3.68 6.6

建发国际集团 13.71 2.21 6.2

越秀地产 4.36 0.28 15.6

招商蛇口 8.66 0.51 16.9

中国海外发展 12.29 1.52 8.1

平均 11.9

中国金茂 0.98 0.10 10.0

资料来源：Wind 一致预期，国信证券经济研究所整理预测；注：所选可比公司仅作列示，不涉及主观意见

投资建议：首次覆盖给予“优于大市”评级

公司土地质量相对较好，财务保持健康，拿地积极，有望在行业震荡后率先脱颖

而出。自 2020 年以来，公司共累计计提减值 174 亿元，占现有存货约 17%，已完
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成的减值幅度位列主流房企前三，主流国央企第一，已较为充分释放了风险。预

计公司 2025 至 2027 年营收分别为 560/542/554 亿元，归母净利润分别为

11.0/11.3/11.6 亿元，同比+3%/+3%/+3%。结合绝对估值和相对估值，我们认为

公司每股价值较当前股价有 20%至 26%的空间，首次覆盖给予“优于大市”评级。

风险提示

估值的风险

我们采取绝对估值和相对估值的方法计算出公司的合理估值，其中加权资本成本

（WACC）、公司可售项目销售均价、销售进度、相对估值的比较等都存在一定的

主观判断：

1、加权资本成本（WACC）对公司估值影响非常大，我们在计算 WACC 时假设无风

险利率为 1.80%、风险溢价 6.50%，可能仍然存在对该等参数估计或取值偏低、导

致 WACC 计算值较低，从而导致公司估值高估的风险；

2、我们对于公司可售项目销售均价的假设是基于公司楼盘 2024 的平均售价，在

房地产市场下行周期中，存在假设均价高于未来实际销售价格从而导致公司估值

高估的风险；

3、根据公司现有的土储资源，我们将公司当前土储计容建面分摊至四年内售完，

不排除公司销售进度不达预期导致结算收入不及预期，从而导致公司估值下降的

风险；

4、我们在进行相对估值时选取了 A 股和港股以房地产开发为主业的龙头国央企，

和城市运营经验丰富的房企的估值水平作为参考，存在选取可比公司不严谨，以

及房地产板块整体估值下行导致公司估值下降的风险。

盈利预测的风险

1、我们对公司的盈利预测建立在较多假设前提的基础上，包括对营业收入增长率、

营业成本、管理费用、销售费用、营业税及附加、所得税税率等因素的假设。

2、我们根据对公司的综合分析，给出了相对合理的假设，但无法排除部分数据估

算不准的可能。

3、存在对公司未来计提减值估计不够充分导致盈利预测偏高的风险。

4、存在对公司未来合联营公司贡献利润预计过于乐观导致盈利预测偏高的风险。

政策风险

1、不排除部分城市土地市场转热导致房地产销售端政策进一步收紧的风险；

2、不排除行业信用风险陡升导致融资段政策进一步收紧的风险；

3、不排除出现部分创新型限制政策导致公司盈利能力和资产质量下降的风险。

经营风险

1、不排除公司未来扩张速度、销售速度、销售均价不达预期的风险；

2、不排除公司毛利率、净利率低于过去水平的风险；

3、不排除公司竣工进度、结算节奏低于预期的风险；
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4、不排除因销售失速导致公司存货贬值的风险。

财务风险

1、不排除行业融资环境恶化导致公司财务成本上升的风险；

2、不排除政府对预售资金的监管趋严导致公司可动用资金不及预期的风险；

3、不排除因为财务管理不当导致公司存在流动性问题的风险；

4、不排除因行业整体下行导致公司进行大规模资产减值的风险；

5、不排除因为汇率波动导致公司汇兑亏损的风险。

市场风险

不排除在行业衰退时政策放松效果不及预期，导致行业基本面持续向下的风险。
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附表：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 30920 30805 36910 49676 68756 营业收入 72404 59053 56041 54248 55387

应收款项 50390 73274 54226 59901 57376 营业成本 63382 50456 47635 46111 47079

存货净额 81620 83585 44846 45056 44987 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 7339 5392 5399 5090 5266 销售费用 2963 2288 1961 1899 1939

流动资产合计 187151 193056 141381 159723 176385 管理费用 3869 2917 2802 2712 2769

固定资产 93821 82225 65733 49113 32296 财务费用 1116 1465 2258 2088 1802

无形资产及其他 1011 1189 1019 849 679 投资收益 (919) 1307 1520 1471 1260

投资性房地产 7112 10931 10931 10931 10931

资产减值及公允价值

变动 (4844) (1256) (686) (621) (710)

长期股权投资 48888 53723 56258 59943 63053 其他收入 (46) 2460 0 0 0

资产总计 337983 341124 275322 280559 283344 营业利润 (4736) 4438 2218 2288 2348

短期借款及交易性金

融负债 25368 21607 21607 21607 21607 营业外净收支 1923 0 0 0 0

应付款项 35237 27292 16705 15686 16193 利润总额 (2813) 4438 2218 2288 2348

其他流动负债 115485 124430 68303 69714 69113 所得税费用 2046 2238 555 572 587

流动负债合计 176090 173329 106616 107007 106914 少数股东损益 2038 1135 567 585 601

长期借款及应付债券 103517 101194 101194 101194 101194 归属于母公司净利润 (6897) 1065 1096 1131 1161

其他长期负债 17675 26455 27366 32212 35090

长期负债合计 121192 127649 128560 133406 136284 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 297282 300978 235176 240413 243198 净利润 (6897) 1065 1096 1131 1161

少数股东权益 70546 54703 54703 54703 54703 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 39291 53575 53575 53575 53575 折旧摊销 (1009) (757) 16703 16872 16996

负债和股东权益总计 407119 409256 343455 348692 351477 公允价值变动损失 4844 1256 686 621 710

财务费用 1116 1465 2258 2088 1802

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (23004) (16941) (8023) (338) 5202

每股收益 (0.51) 0.08 0.08 0.08 0.09 其它 2038 1135 0 0 0

每股红利 0.00 0.08 0.08 0.08 0.09 经营活动现金流 (24027) (14241) 10463 18286 24069

每股净资产 2.91 3.97 3.97 3.97 3.97 资本开支 10579 13609 (727) (704) (718)

ROIC 4% 2% 3% 3% 4% 其它投资现金流 6001 16882 0 (0) (0)

ROE -16% 2% 2% 2% 2% 投资活动现金流 16346 25656 (3262) (4389) (3828)

毛利率 12% 15% 15% 15% 15% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 3% 6% 7% 6% 6% 负债净变化 7399 (2323) 0 0 0

EBITDA Margin 2% 4% 36% 38% 37% 支付股利、利息 0 (1097) (1096) (1131) (1161)

收入增长 -13% -18% -5% -3% 2% 其它融资现金流 (13286) (4690) 0 0 0

净利润增长率 -- 115% 3% 3% 3% 融资活动现金流 1512 (11530) (1096) (1131) (1161)

资产负债率 90% 87% 84% 85% 85% 现金净变动 (6169) (115) 6105 12766 19080

息率 0.0% 7.6% 7.6% 7.8% 8.0% 货币资金的期初余额 37089 30920 30805 36910 49676

P/E (2.1) 13.6 13.2 12.8 12.4 货币资金的期末余额 30920 30805 36910 49676 68756

P/B 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3 企业自由现金流 (9651) (2407) 10685 18475 24180

EV/EBITDA 263.9 119.7 12.3 12.5 12.5 权益自由现金流 (17463) (10146) 8992 16908 22828

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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