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星盛商业（6668.HK）2025 年中期业绩点评 
 

   

战略优化调结构，轻装上阵助力利润率提升 
 

 2025 年 08 月 30 日 

 

 事件：2025 年 8 月 28 日，星盛商业管理股份有限公司发布了截至 2025 年

6 月 30 日的中期业绩公告。公司在报告期内收入为人民币 2.84 亿元，较去年同

期下降 9.4%；毛利率为 52.3%，同比上升 0.7 个百分点。归母净利润为 8689.6

万元，同比下降 2.5%。中期股息派发 0.05 港元/股。 

 委托服务业务方面，截至 2025 年 6 月 30 日，委托管理服务收入约为 1.86

亿元，同比下降 11.4%，主要由于公司主动进行结构性调整，退出了总开业面积

为 11.16 万方的济宁星河 iCO 项目，导致经营收入减少。业务毛利率较 2024 年

同期的 57.9%维持稳定，为 57.7%。 

 品牌及管理输出服务方面，截至 2025 年 6 月 30 日，品牌及管理输出服务

收入约为 3443.9 万元，同比下降 20.8%，主要由于受行业及市场环境影响，咨

询项目前期定位、建筑咨询及租户招揽服务业务收入减少。业务毛利率较 2024

年同期的 75.2%维持稳定，为 75.0%。 

 整租服务方面，截至 2025 年 6 月 30 日，整租服务收入约为 6408.4 万元，

同比提升 5.7%，主要由于 2023 年开业的厦门星河 COCO Park 和江阴星河

COCO City 项目经营收入稳步提升。业务毛利率由 2024 年同期的 12.7%大幅

提升至 24.5%，主要得益于公司在提升整租项目经营收入的同时降本增效，实行

精细化运营管理。 

 主动瘦身轻装上阵，服务成本与费用下降助力整体利润率提升，2025 年上

半年公司服务成本为 1.36 亿元，较 2024 年同期下降 10.8%，主要由于公司主

动减少委托管理项目与精细化运营，整体毛利率较 2024H1 提升了 0.7 pct，为

52.3%。此外，受益于委托管理项目的减少与降本增效的顺利推进，公司的销售

开支与行政开支均实现了双位数下降，同比分别下降 54.5%和 17.0%。 

 投资建议：星盛商业适时优化结构，通过主动减少委托项目、精细化运营实

现降本增效等多措并举，轻装上阵、持续提升利润率与市场竞争力，做好做优。

我们预测公司 2025-2027 年营业收入分别为 6.05 亿元/6.13 亿元和 6.47 亿元，

归母净利润为 1.55 亿元/1.50 亿元/1.60 亿元，对应 PE 倍数为 8X/8X/8X，维

持“推荐”评级。 

 风险提示：行业竞争加剧的风险；商业运营行业恢复不及预期；消费意愿恢

复不及预期；整租服务快速扩张对于公司管理能力的要求；公司新项目推进不及

预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

单位（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 645  605  613  647  

增长率(%) 1.5  -6.1  1.2  5.6  

归母净利润 154  155  150  160  

增长率(%) -9.7  0.3  -3.4  6.8  

EPS 0.15  0.15  0.15  0.16  

P/E 8  8  8  8  

P/B 1.0  1.0  0.9  0.9  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 08 月 28 日收盘价，汇率 1HKD=0..93RMB）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 资产负债表(百万港元) 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表(百万港元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产合计 1,417  1,459  1,506  1,584   营业收入 645  605  613  647  

现金及现金等价物 711  772  818  891   其他收入 0  0  0  0  

应收账款及票据 24  12  12  13   营业成本 347  334  344  365  

存货 0  0  0  0   销售费用 26  20  19  19  

其他 683  674  676  679   管理费用 75  58  58  60  

非流动资产合计 861  869  871  873   研发费用 0  0  0  0  

固定资产 1  2  3  3   财务费用 36  -4  -7  -8  

商誉及无形资产 0  0  0  0   权益性投资损益 -0  0  0  0  

其他 860  867  868  870   其他损益 33  0  0  0  

资产总计 2,278  2,328  2,377  2,456   除税前利润 193  197  198  212  

流动负债合计 360  372  377  398   所得税 44  45  45  49  

短期借款 0  0  0  0   净利润 148  152  153  163  

应付账款及票据 46  32  33  35   少数股东损益 -6  -3  3  3  

其他 314  339  344  363   归属母公司净利润 154  155  150  160  

非流动负债合计 663  670  670  670   EBIT 229  193  191  204  

长期借贷 0  0  0  0   EBITDA 276  242  240  253  

其他 663  670  670  670   EPS（元） 0.15  0.15  0.15  0.16  

负债合计 1,023  1,042  1,047  1,068        

普通股股本 8  8  8  8   主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

储备 1,238  1,271  1,312  1,367   成长能力(%)         

归属母公司股东权益 1,247  1,280  1,321  1,376   营业收入 1.50  -6.06  1.21  5.57  

少数股东权益 9  6  9  12   归属母公司净利润 -9.72  0.28  -3.43  6.85  

股东权益合计 1,256  1,285  1,330  1,388   盈利能力(%)         

负债和股东权益合计 2,278  2,328  2,377  2,456   毛利率 46.22  44.86  43.80  43.61  

      销售净利率 23.97  25.59  24.41  24.71  

      ROE 12.39  12.11  11.33  11.62  

      ROIC 14.05  11.56  11.08  11.32  

      偿债能力         

      资产负债率(%) 44.89  44.77  44.06  43.49  

现金流量表(百万港元) 2024A 2025E 2026E 2027E  净负债比率(%) -56.59  -60.08  -61.48  -64.22  

经营活动现金流 168  273  245  270   流动比率 3.94  3.92  4.00  3.98  

净利润 154  155  150  160   速动比率 2.12  2.14  2.24  2.31  

少数股东权益 -6  -3  3  3   营运能力         

折旧摊销 47  49  49  49   总资产周转率 0.28  0.26  0.26  0.27  

营运资金变动及其他 -27  72  43  57   应收账款周转率 34.96  33.38  49.48  50.52  

投资活动现金流 190  -49  -51  -51   应付账款周转率 9.25  8.55  10.53  10.67  

资本支出 -1  -1  -1  -1   每股指标（元）         

其他投资 191  -48  -50  -50   每股收益 0.15  0.15  0.15  0.16  

筹资活动现金流 -195  -162  -148  -145   每股经营现金流 0.17  0.27  0.24  0.27  

借款增加 -28  0  0  0   每股净资产 1.23  1.26  1.30  1.36  

普通股增加 -1  0  0  0   估值比率         

已付股利 -165  -122  -108  -105   P/E 8  8  8  8  

其他 -2  -40  -40  -40   P/B 1.0  1.0  0.9  0.9  

现金净增加额 164  62  45  74   EV/EBITDA 2.71  3.09  3.11  2.96  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测    
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