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证券研究报告·港股公司简评 房地产开发  

业绩小幅下行，经常性业务贡献六成利润 

——2025 年中期业绩点评 

核心观点 

2025 年上半年公司实现营收 949.2 亿元，同比增长 19.9%；其中

开发业务结算收入 743.6 亿元，同比增长 25.8%，经常性业务营

收为 205.6 亿元，同比增长 2.5%。上半年实现核心净利润 100.0

亿元，同比下降 6.6%，增收不增利主因上半年其他收入与收益为

15.8 亿元，较上年同期减少 18.3 亿元；经常性业务贡献核心净利

润的 60.2%，较上年同期增长 8.8 个百分点。购物中心运营效率

持续向好，上半年租金收入 104 亿元，同比增长 9.9%；零售额

1101 亿元，同比增长 20.2%，同店增长 9.4%。上半年销售金额

1103 亿元，规模稳居行业第 3；拿地金额 347.6 亿元，同比增长

45.6%，拿地强度 31.5%，较上年同期提升 12.4 个百分点。 

事件 

公司发布 2025 年中期业绩，上半年实现营收 949.2 亿元，同比增

长 19.9%，实现归母净利润 118.8 亿元，同比增长 16.2%，实现核

心净利润 100.0 亿元，同比下降 6.6%。 

简评 

结算规模增加带动营收上行，其他收益减少造成业绩小幅下行。

2025 年上半年公司实现营收 949.2 亿元，同比增长 19.9%；其中

开发业务结算收入 743.6 亿元，同比增长 25.8%，经常性业务营

收为 205.6 亿元，同比增长 2.5%。上半年公司综合毛利率较上年

同期增长 1.8 个百分点至 24.0%，主要由于开发业务结算毛利率

较上年同期增长 3.2 个百分点至 15.6%。上半年公司实现核心净

利润 100.0 亿元，同比下降 6.6%，增收不增利主因上半年其他收

入与收益为 15.8 亿元，较上年同期减少 18.3 亿元。 

经常性业务贡献六成利润，购物中心发展势头良好。上半年公司

的经常性业务共实现营收 205.6 亿元，占总营收的比例为 21.7 %，

较上年同期下降 3.7 个百分点；其中经营性不动产、轻资产管理、

生态圈要素型业务分别实现营收 121.1/60.0/24.5 亿元，分别同比

变动+5.5%/+1.1%/-7.7%；经常性业务共实现核心净利润 60.2 亿

元，占总核心净利润的 60.2%，较上年同期增长 8.8 个百分点。公

司的购物中心运营效率持续向好，上半年购物中心租金收入 104

亿元，同比增长 9.9%；购物中心零售额 1101 亿元，同比增长

20.2%，同店零售额同比增长 9.4%，优于同期全国社零 5.0%的同

比增速。 

开发销售稳居第一梯队，积极补仓核心城市。上半年公司实现销

售金额 1103 亿元，同比下降 11.5%，销售规模稳居行业第 3 。上

半年公司稳健开展投资，新增 18 个项目，全部位于一二线城市；  
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主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

1.77/3.30 20.71/13.80 38.23/-1.62 

12 月最高/最低价（港元）  33.10/19.12 

总股本（万股）  713,093.96 

流通 H 股（万股）  713,093.96 

总市值（亿港元）  2,173.51 

流通市值（亿港元）  2,173.51 

近 3 月日均成交量（万）  1795.99 

主要股东   

CRH (Land) Limited  59.51%  

股价表现  

 
 

相关研究报告  

25.03.28 

【中信建投房地产】华润置地(1109):经

常性业务持续向好，结算利润率下降致

业绩下行——2024 年年度业绩点评 

24.08.29 

【中信建投房地产】华润置地(1109):开
发业务承压，经营性业务盈利向好——

2024 年中期业绩点评 

24.07.17 

【中信建投房地产】华润置地(1109):开

发业务稳居第一梯队，经常性业务稳步

增长——2024 年上半年经营数据点评  
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拿地金额共 347.6 亿元，同比增长 45.6%，以金额计算的拿地强度为 31.5%，较上年同期提升 12.4 个百分

点。 

维持盈利预测与买入评级不变。我们预测 2025-2027 年公司 EPS 为 3.65/3.79/4.05 元。公司经常性业务为业

绩提供坚实支撑，开发业务稳居第一梯队，维持买入评级与47.6 港元的目标价不变。 

风险分析 

1、销售及结转不及预期：销售方面，重点城市的地产销售受居民收入预期、房价水平的综合影响，未来仍有恢

复不及预期的风险，尽管公司土储集中于高能级城市，但也有可能受到市场下行影响而导致后续销售增速放缓。 

2、房价下行：当前房价若持续下行，则公司实现销售目标会有一定难度，同时造成资产减值损失，影响业绩。 

3、租金收入不及预期：租金收入与宏观经济和居民收入关联度较强，若经济复苏不及预期，将影响租金目标的

实现，同时租金增速下滑，将会影响到公司投资性物业的公允价值评估，进而对财务报表产生影响。 

 

表 1:重要财务指标 

 
2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 251,137.10 278,799.43 307,331.76 333,327.68 358,802.57 

YoY(%) 21.29  11.01  10.23  8.46  7.64  

归母净利润（百万元） 31,365.37 25,577.36 26,024.18 27,037.98 28,858.00 

YoY(%) 11.65  -18.45  1.75  3.90  6.73  

核心净利润（百万元） 27770.00  25420.00  25763.94  26902.79  28800.29  

YoY(%) 2.86  -8.46  1.35  4.42  7.05  

EPS(摊薄/元) 4.40  3.59  3.65  3.79  4.05  

P/E(倍) 6.40  7.84  7.71  7.42  6.95  

P/B(倍) 0.76  0.74  0.69  0.65  0.62  

资料来源：iFind，中信建投证券 

 

图 1:2025 年上半年营收 949.2 亿元，同比增长 19.9% 图 2:2025 年上半年核心净利润 100.0 亿元，同比下降 6.6% 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 
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图 3:2025 年上半年综合毛利率为 24.0%  图 4:2025 年上半年销售金额 1103 亿元，同比下降 11.5% 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

图 5:2025 年上半年拿地金额 347.6 亿元，同比增长 45.6% 图 6:2025 年上半年以金额计算的拿地强度为 31.5% 

  

数据来源：公司公告，克而瑞，中信建投证券 数据来源：公司公告，克而瑞，中信建投证券 

 

图 7:2025 年上半年经常性业务贡献营收比例为 21.7% 图 8: 2025 年上半年经常性业务贡献核心净利润的 60.2% 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券；注：经营性不动产、轻资

产管理、生态圈要素型业务为公司的经常性业务 

数据来源：公司公告，中信建投证券 
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