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⚫ 标杆项目福田 COCO Park 能够长期运营 18 年保持市场竞争力，除了定位超前、持

续精细化运营之外，我们认为还有不可忽视的客群优势，助力商场客流、销售继续

攀升。 

1）通过敏锐市场洞察和精细化运营，打造福田 COCO Park 为港客北上首选购物中

心之一。深圳福田星河 COCO Park 于 2006 年开业，独创新型的公园式购物街区，

不断通过敏锐市场洞察进行品牌更新保持消费吸引力，成为公司的标杆项目。2023 

年公司紧扣港客热潮，依托其优越口岸地理位置、时尚潮流 DNA 以及丰富的品牌资

源，携手香港贸发局打造首个城市级别的香港消费品推介会——港·潮流，香港特

别行政区行政长官及深圳市长亲临现场，产生了极高的客流和关注度。同时，商场

与支付宝海外、香港微信支付等支付平台合作，港客消费体验显著提升。根据赢商

网数据，2023 年该商场客流量同比增长 42%，销售额增长 31%，2024 年商场客流

量中港客占比达到 30%，港客群体为商场贡献重要消费份额。 

2）2025 年福田 COCO Park 成为区内首个离境退税“即买即退”试点，有望助力

销售额继续攀升。不同于传统离境退税，“即买即退”优化在于将退税环节前置到

购物现场，直观地感受到退税带来的实惠有利于二次消费。数据充分显示了“即买

即退”政策对消费的强大拉动力。今年 1-5月，深圳市离境退税商品销售额同比增长

超 2.1倍，其中“即买即退”商品销售额同比增长超 20倍。根据公司公告，自 2025

年 1月 1日起，福田 COCO Park成为福田区首个离境退税“即买即退”试点，预计

将吸引更多境外游客消费，拉动商场销售额可观增长。 

 

 

⚫ 公司为湾区纯商管标杆，旗下 COCO 品牌美誉度高，定位年轻时尚，深受年轻人追

捧，成功打造城市级地标如福田 COCO Park。近年来，公司抓住港客北上消费潮流

机会，以及不断优化的扩大入境消费政策利好，构筑商场客群优势，不断激发消费

活力。根据公司 24 年报及近期经营情况，我们调整了公司营收增速及毛利率，同时

调整了费用率，调整公司 25-26 年 EPS 预测为 0.15/0.16 元（原预测为 0.19/0.22

元）并引入 27 年 EPS 预测为 0.17 元。可比公司 25 年估值为 11 倍 PE，对应目标

价 1.82 港元（汇率：1 港元=0.909 人民币），维持买入评级。 

风险提示：湾区外影响不足。商场销售额增长不及预期。 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元)  635   645   684   728   788  

同比增长(%) 13.0% 1.5% 6.1% 6.6% 8.2% 

营业利润(百万元)  229   194   197   206   214  

同比增长(%) -0.3% -15.4% 1.6% 4.5% 4.1% 

归属母公司净利润(百万元)  171   154   157   162   170  

同比增长(%) 10.9% -9.7% 1.6% 3.0% 4.9% 

每股收益（元） 0.17 0.15 0.15 0.16 0.17 

毛利率(%) 52.5% 46.2% 43.4% 42.6% 42.1% 

净利率(%) 26.9% 24.0% 22.9% 22.2% 20.7% 

净资产收益率(%) 13.6% 12.4% 11.7% 11.3% 11.1% 

市盈率（倍）  7.4   8.2   8.1   7.9   7.5  

市净率（倍）  1.0   1.0   1.0   0.9   0.8  

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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  1周 1月 3月 12月 
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表 1：可比公司估值 

公司 代码 
最新价格(元) 每股收益（元） 市盈率 

2025/8/14 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E 

华润万象生活 1209.HK  36.31  1.59  1.82  2.08  2.36  23  20  17  15  

越秀服务 6626.HK  2.70  0.23  0.36  0.41  0.47  12  8  7  6  

万物云 2602.HK  21.14  0.98  1.33  1.58  1.76  22  16  13  12  

卓越商企服务 6989.HK  1.34  0.26  0.28  0.31  0.34  5  5  4  4  

碧桂园服务 6098.HK  6.26  0.54  0.66  0.76  0.82  12  10  8  8  

  最大值          23  20  17  15  

  最小值         5  5  4  4  

 平均数     15  12  10  9  

  调整后平均         15  11  9  8  

备注：选取 2025.8.14汇率，1港币=0.909 人民币 

数据来源：iFind，东方证券研究所 
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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  1,415   1,367   1,538   1,701   1,865   营业收入  635   645   684   728   788  

应收账款  28   44   53   61   79   营业成本 (301)  (347)  (387)  (418)  (457)  

预付账款  -     -     -     -     -     营业税金及附加  -   -   -   -   -  

存货  -     -     -     -     -     营业费用 (20)  (26)  (27)  (29)  (32)  

其他  25   7   7   7   7   管理费用 (76)  (75)  (79)  (84)  (91)  

流动资产合计  1,469   1,417   1,597   1,769   1,950   财务费用 (38)  (36)  (34)  (35)  (36)  

长期股权投资  -     -     -     -     -     资产减值损失  -   -   -   -   -  

固定资产  2   1   0   -0   1   公允价值变动收益  -   -   -   -   -  

在建工程  791   780   715   687   645   投资净收益 (16)  (0)  (0)  (0)  (0)  

无形资产  -     -     -     -     -     其他  46   34   40   44   41  

其他  63   79   79   79   79   营业利润  229   194   197   206   214  

非流动资产合计 856 861 795 766 725  营业外收入  -   -   -   -   -  

资产总计 2,325 2,278 2,392 2,535 2,676  营业外支出  9  (1)   4   2   3  

短期借款  -     -     -     -     -     利润总额  239   193   201   207   217  

应付账款  287   286   322   348   381   所得税 (77)  (44)  (50)  (52)  (54)  

其他  81   73   79   82   87   净利润  162   148   151   156   163  

流动负债合计  368   360   402   431   468   少数股东损益  9   6   6   6   7  

长期借款  -     -     -     -     -     归属于母公司净利润  171   154   157   162   170  

应付债券  -     -     -     -     -     每股收益（元） 0.17 0.15 0.15 0.16 0.17 

其他  685   663   650   676   688         

非流动负债合计  685   663   650   676   688   主要财务比率      

负债合计  1,053   1,023   1,052   1,107   1,156    2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益  15   9   3   -3   -10   成长能力      

股本  10   10   10   10   10   营业收入 13.0% 1.5% 6.1% 6.6% 8.2% 

资本公积  1,247   1,237   1,327   1,421   1,519   营业利润 -0.3% -15.4% 1.6% 4.5% 4.1% 

留存收益  -     -     -     -     -     归属于母公司净利润 10.9% -9.7% 1.6% 3.0% 4.9% 

其他  -     -     -     -     -     获利能力      

股东权益合计  1,272   1,256   1,340   1,428   1,520   毛利率 52.5% 46.2% 43.4% 42.6% 42.1% 

负债和股东权益  2,325   2,278   2,392   2,535   2,676   净利率 26.9% 24.0% 22.9% 22.2% 21.5% 

       ROE 13.6% 12.4% 11.7% 11.3% 11.1% 

现金流量表             

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

净利润  171   154   157   162   170   资产负债率 45.3% 44.9% 44.0% 43.7% 43.2% 

折旧摊销  47   47   55   57   56   净负债率 N/A N/A N/A N/A N/A 

财务费用  38   36   34   35   36   流动比率 3.99 3.94 3.98 4.10 4.17 

投资损失  16   0   0   0   0   速动比率 3.99 3.94 3.98 4.10 4.17 

营运资金变动  79  (12)   30   19   16   营运能力      

其它 (51)  (57)  (36)  (39)  (40)   应收账款周转率 14.6 17.8 14.2 12.9 11.3 

经营活动现金流  299   168   240   234   237   存货周转率 N/A N/A N/A N/A N/A 

资本支出 (70)  (72)  (2)  (2)  (3)   总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 

长期投资 (69)   208  (0)  (0)  (0)   每股指标（元）      

其他 (14)   54   0  (0)   0   每股收益 0.17 0.15 0.15 0.16 0.17 

投资活动现金流 (153)   190  (2)  (2)  (3)   每股经营现金流 0.30 0.17 0.24 0.23 0.23 

债权融资  -   -   -   -   -   每股净资产 1.25 1.24 1.32 1.41 1.50 

股权融资  -   -   -   -   -   估值比率      

其他 (86)  (195)  (66)  (68)  (71)   市盈率 7.5 8.3 8.1 7.9 7.5 

筹资活动现金流 (86)  (195)  (66)  (68)  (71)   市净率 1.0 1.0 1.0 0.9 0.8 

汇率变动影响  -   -   -   -   -         

现金净增加额  61   164   171   163   163         
 

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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本证券研究报告（以下简称“本报告”）由东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）制作及发布。 

 

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。本报告的全体

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，

客户也不应该认为该信息是准确和完整的。同时，本公司不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，在不同

时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的证券研究报告。本公司会适时更新我们的研

究，但可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在

分析师认为适当的时候不定期地发布。 

 

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，也没有考虑到个别客户特殊

的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻
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出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均

为无效。 
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