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越秀地产（00123.HK） 
  

营收高增业绩降幅收窄，销售逆势增长有望完成全年目标 
  
2025H1 公司营收+34.6%，归母净利润-25.2%。2025 年上半年，公

司实现主营业务收入 475.7 亿元（同比+34.6%，下同）；归母净利润 13.7

亿元（-25.2%）；核心净利润 15.2 亿元（-12.7%）。期内公司营收实现较

大增长，主要与公司结转节奏和结构有关，其中华东贡献入账金额的

55.4%，带动整体收入的提升。期内公司业绩有所下滑，主要是（（1）受行

业持续调整及结转结构影响，整体毛利率下至 10.6%（-3.1pct）；其中，

公司计提资产减值 5.32 亿元，较上年同期减值规模有所减少。（2）归母

净利润占净利润的比例下降至 46%。公司目前已售未结金额 1490 亿元，

随着低毛利率项目的逐步出清，公司业绩有望逐步企稳。 

 
财务表现稳健，融资成本进一步降低。截至期末，公司有息负债规模为

1038.6亿元（较2024年末-0.03%基本持平），其中1年内到期占比24.0%。

加权平均融资成本进一步下降至 3.16%（（-41bp）。截至期末，公司剔预资

产负债率 64.6%，净负债率 53.2%，现金短债比 1.7 倍，三道红线维持绿

档达标。 

 
销售规模逆势提升，北方地区为主要贡献区域。2025 年上半年，公司年

实现合同销售金额 615 亿元（+11.0%）。在上半年全国房地产市场继续萎

缩的环境下，公司销售规模逆势提升，表现亮眼。从公司销售结构看，大
湾区占 27.4%、华东地区占 27.8%、中西部地区占 11.0%、北方地区占

33.8%，北方贡献率较往年显著提升，其中主要是北京期内实现销售 197

亿元贡献。公司 2025 年销售目标为 1205 亿元，上半年完成 51%。 

 
拿地聚焦核心城市，在手资源优质充裕。公司上半年新增 13 幅土地，分

别在北京、上海、广州、杭州、西安、佛山，总建筑面积 148 万方，权益

投资额 109.6 亿元，一二线城市投资占比 92%。公司目前在手资源充足，

期末总土储 2043 万方（（较 2024 年末+3.65%），一二线城市占比约 94%，

年初可售货源 2354 亿元（（包含今年年新拿地成成的货源），助力公司全年

销售跑赢行业。 

 
投资建议：考虑到公司（1）国资背景，融资畅通，流动性保持充裕；（2）

将继续受益于竞争格局改善，多元拿地渠道及优异的区域布局将保障销售

的动能及韧性。基于目前行业下行环境，公司利润可能阶段性承压，而随

着利润率较高的项目逐步进入结转，盈利有望在未来逐步改善。我们小幅

下调 2025 年业绩预测，预计公司 2025/2026/2027 年营收分别为

901.3/922.1/901.6 亿元；归母净利润分别为 9.8/11.6/13.5 亿元；对应的

EPS 分别为 0.24/0.29/0.34 元/股；对应 PE 分别为 18.7/15.8/13.6 倍。维

持“买入”评级。 

风险提示：政策放松包及预期，毛利率下行超预期，结算进度包及预期。 

  

买入（维持） 

股票信息  
行业 房地产开发 

前次评级 买入 

08 月 27 日收盘价（港元） 4.95 

总市值（百万港元） 19,925.69 

总股本（百万股） 4,025.39 

其中自由流通股（%） 100.00 

30 日日均成交量（百万股） 16.16  
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相关研究 
 
1、《越秀地产（00123.HK）：结转结构及减值影响业绩，

推进盘活存量土地》 2025-04-05 

2、《越秀地产（00123.HK）：1H24 毛利率承压影响业

绩，管理层维持全年销售目标》 2024-08-30 

3、《越秀地产（00123.HK）：多元拿地聚焦核心城市，

销售增速领先行业》 2024-04-10  

  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 80222  86401  90130  92214  90164  

增长率 yoy（%） 11% 8% 4% 2% -2% 

归母净利润（百万元） 3185  1040  979  1161  1350  

增长率 yoy（%） -19% -67% -6% 19% 16% 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.85  0.26  0.24  0.29  0.34  

P/E（倍） 6.85  18.12  18.72  15.80  13.58    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 8 月 27 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 338,164  340,792  335,928  329,153  323,229   营业收入 80,222  86,401  90,130  92,214  90,164  

现金 29,265  29,728  34,035  39,273  45,638   其他收入 131  0  0  0  0  

应收账款及票据 846  1,307  1,001  1,025  1,002   营业成本 67,964  77,347  80,537  82,059  79,553  

存货 238,949  224,952  223,714  209,707  198,883   销售费用 2,451  2,719  3,064  3,135  3,066  

其他 69,104  84,804  77,178  79,149  77,707   管理费用 1,799  1,489  1,983  2,029  1,984  

非流动资产 63,014  69,661  71,196  72,790  74,439   研发费用 0  0  0  0  0  

固定资产 11,542  11,016  10,248  9,534  8,869   财务费用 -119  354  0  0  0  

无成资产 1,283  2,169  2,272  2,380  2,493   除税前溢利 7,721  4,196  2,976  3,316  3,857  

其他 50,190  56,476  58,676  60,876  63,076   所得税 3,146  2,731  1,577  1,658  1,929  

资产总计 401,179  410,453  407,124  401,943  397,668   净利润 4,575  1,465  1,399  1,658  1,929  

流动负债 210,087  220,515  216,985  211,408  206,535   少数股东损益 1,390  425  420  497  579  

短期借款 25,729  23,269  21,640  20,774  20,151   归属母公司净利润 3,185  1,040  979  1,161  1,350  

应付账款及票据 1,331  1,560  1,566  1,596  1,547         

其他 183,027  195,686  193,779  189,038  184,837   EBIT  7,602  4,550  2,976  3,316  3,857  

非流动负债 88,883  85,859  85,053  84,255  83,465   EBITDA 7,986  5,227  3,747  4,047  4,551  

长期债务 81,395  80,620  79,814  79,016  78,225   EPS 0.85  0.26  0.24  0.29  0.34  

其他 7,488  5,239  5,239  5,239  5,239         

负债合计 298,970  306,374  302,038  295,663  289,999         

普通股股本 25,545  25,545  25,545  25,545  25,545         

储备 31,015  29,716  30,303  31,000  31,810         

归属母公司股东权益 55,629  55,261  55,848  56,545  57,355         

少数股东权益 46,580  48,818  49,238  49,735  50,314         

股东权益合计 102,209  104,079  105,086  106,280  107,669         

负债和股东权益 401,179  410,453  407,124  401,943  397,668   主要财务比率      

       会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

       成长能力      

       营业收入 10.78% 7.70% 4.32% 2.31% -2.22% 

       归属母公司净利润 -19.43% -67.35% -5.87% 18.55% 16.32% 

       获利能力      

       毛利率 15.28% 10.48% 10.64% 11.01% 11.77% 

       销售净利率 3.97% 1.20% 1.09% 1.26% 1.50% 

现金流量表（百万元）       ROE 5.73% 1.88% 1.75% 2.05% 2.35% 

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 2027E  ROIC 2.15% 0.76% 0.68% 0.80% 0.94% 

经营活动现金流 8,562  21,730  11,110  11,566  12,665   偿债能力      

净利润 3,185  1,040  979  1,161  1,350   资产负债率 74.52% 74.64% 74.19% 73.56% 72.93% 

少数股东权益 1,390  425  420  497  579   净负债比率 76.18% 71.25% 64.16% 56.94% 48.98% 

折旧摊销 384  677  772  731  694   流动比率 1.61  1.55  1.55  1.56  1.57  

营运资金变动及其他 3,603  19,588  8,940  9,177  10,043   速动比率 0.39  0.44  0.43  0.48  0.51  

       营运能力      

投资活动现金流 220  -16,492  -3,977  -4,200  -4,347   总资产周转率 0.21  0.21  0.22  0.23  0.23  

资本支出 -343  -361  -107  -125  -143   应收账款周转率 113.31  80.23  78.07  91.03  88.99  

其他投资 563  -16,131  -3,870  -4,075  -4,205   应付账款周转率 45.73  53.52  51.53  51.91  50.63  

       每股指标（元）      

筹资活动现金流 -1,375  -4,775  -2,827  -2,128  -1,953   每股收益 0.85  0.26  0.24  0.29  0.34  

借款增加 -7,824  -3,235  -2,435  -1,664  -1,413   每股经营现金流 2.13  5.40  2.76  2.87  3.15  

普通股增加 7,510  0  0  0  0   每股净资产 13.82  13.73  13.87  14.05  14.25  

已付股利 -1,859  -1,540  -392  -464  -540   估值比率      

其他 798  0  0  0  0   P/E 6.85  18.12  18.72  15.80  13.58  

现金净增加额 7,419  463  4,306  5,238  6,365   P/B 0.42  0.34  0.33  0.32  0.32  

       EV/EBITDA 12.70  17.79  22.88  19.48  15.62  

             
  
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 8 月 27 日收盘价      
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