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  强烈推荐（维持） 

拿地力度回升，经常性业务利润稳步增长 
 

周期/房地产 
目标估值：35.58 港元 
当前股价：30.56 港元 

 

综合考虑（1）公司经常性业务利润占比提升为公司业绩及股东回报稳健性提供
支撑；（2）以购物中心为主的经营性不动产业务稳健增长；（3）开发销售型
业务毛利率或逐步进入筑底阶段；（4）大资管转型稳步推进；看好公司未来业
绩的稳定性以及中长期业绩增长和股东回报的可持续性。若参考 37%的股利分
派率（24年全年分派率）和 25年的盈利预测，基于 2025年 8月 29日收盘价
测算 25E股息率约 4.8%。预计 2025/2026/2027 EPS分别为 3.65/3.83/4.10元
/股，同比分别+2%/+5%/+7%，给予公司 2025年 0.8倍 PB，对应市值 2313亿
元，对应目标价 32.44元/股（35.58港元/股）， 给予“强烈推荐”评级。 

q 25H1收入 949亿元，同比增长 20%，归母净利润 119亿元，同比增长 17%，
归母净利润增长主要由营收增长以及综合毛利率同比提升带动。25H1公司核
心净利润 100亿元，同比-7%。25H1公司实现营业收入/毛利润/净利润/归母
净利润分别为 949 亿元 /228 亿元 /147 亿元 /119 亿元，同比分别
+20%/+29%/+17%/+16%。（1）营业收入保持增长，结构上营收增长主要由
开发销售型业务带动。25H1 公司开发销售型业务/经营性不动产业务/轻资产
管理业务/生态圈要素型业务营收分别为 744亿元/121亿元/60亿元/25亿元，
同比分别+26%/+6%/+1%/+8%；（2）综合毛利率同比上升。25H1公司综合
毛利率同比上升 1.8 PCT至 24.0%，其中，开发销售型业务毛利率同比上升
3.2 PCT 至 15.6%，判断或有减值同比变动影响，经营性不动产业务毛利率
同比上升 1.4 PCT至 72.9%，轻资产管理业务平台华润万象生活毛利率同比
上升 3.1 PCT至 37.1%；（3）在三费费率同比下降、所得税税率同比下降等
因素的正向影响和公允价值变动收益同比减少、合联营公司投资收益同比减

少、其他收益同比减少等因素负向影响下，净利润增幅小于毛利润增幅。具体

看，对净利润的正向影响因素包括：a. 三费费率同比下降 0.3 PCT至 6.6%，
其中，销售费用率同比下降 0.6 PCT至 2.9%，管理费用率同比下降 0.2 PCT
至 2.1%，财务费用率同比上升 0.5 PCT至 1.6%；b. 所得税税率（所得税/税
前利润）同比下降 6.5 PCT至 32.9%；负向影响因素包括：c. 公允价值变动
收益同比减少 10.6 亿元；d. 合联营公司投资收益同比减少 1.7 亿元；e. 其
他收益同比减少 18.2亿元；（4）权益比（归母净利润/净利润）同比下降 1.0 
PCT至 80.9%，导致归母净利润增幅小于净利润增幅。 
  

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 
营业总收入(百万元) 252003 278799 283678 262628 266326 

同比增长 21% 11% 2% -7% 1% 
营业利润(百万元) 50047 46538 45388 45697 49137 

同比增长 14% -7% -2% 1% 8% 
归母净利润(百万元) 31365 25577 26025 27294 29257 

同比增长 12% -18% 2% 5% 7% 
每股收益(元) 4.40 3.59 3.65 3.83 4.10 
PE 6.3 7.8 7.6 7.3 6.8 
PB 0.8 0.7 0.7 0.6 0.6  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

  
总股本（百万股） 7131 
香港股（百万股） 7131 
总市值（十亿港元） 217.9 
香港股市值（十亿港元） 217.9 
每股净资产（港元） 38.7 
ROE（TTM） 9.3 
资产负债率 64.3% 
主要股东 华润股份有限公司 
主要股东持股比例 59.552%  

  
 股价表现 
 % 1m 6m 12m 

绝对表现 1 19 55 
相对表现 3 9 14 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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1、《华润置地（01109）—经常性业务

利润占比提升，未来 4 年购物中心开

业节奏放缓》2025-04-01 
2、《华润置地（01109）—攀登运营能

力巅峰，开凿成长接力源泉》2024-09-
24  
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q 经常性业务利润稳步增长，经常性业务核心净利润占比持续提升。25H1公司
经常性业务（经营性不动产业务、轻资产管理业务、生态圈要素型业务）收入

206亿元，同比+2%，经常性业务收入占比 22%，同比减少 3 PCT；经常性业
务核心净利润 60 亿元，同比+10%，经常性业务核心净利润占比 60%，同比
增加 9 PCT。 

q 开发销售型业务：销售排名保持行业前三，拿地力度回升。25H1公司签约销
售面积 412万平方米，同比-21%；签约销售金额 1103亿元，同比-12%。根
据克而瑞数据，公司 25年 1-7月全口径销售金额排名行业第 3名。土地投资

方面，公司 25H1 拿地面积 148 万平方米，同比-27%；全口径拿地金额 447
亿元，同比+75%。全口径拿地力度（全口径拿地金额/全口径销售金额）为 41%，
同比 24H1上升 20 PCT，较 24年全年上升 11 PCT。据公司披露，25H1 一、

二线城市投资占比（权益地价口径）较 24全年提高 6 PCT至 100%。 
q 经营性不动产业务：购物中心零售额及租金收入保持稳健增长，写字楼租金收

入同比加速下降。 
（1）购物中心：上半年新开 2 座购物中心，零售额及租金收入保持稳健增长。

公司 25H1 新开郑州郑东万象城和佛山顺德万象汇 2 座购物中心，截至 25H1
在营购物中心数量 94 座。25H1 公司在营购物中心零售额 1101 亿元，同比
+20%；同店零售额增长 9%，同店增速同比提高 2 PCT；重奢/非重奢购物中

心零售额同比分别+13%/+25%。在营购物中心租金同比+16%，并表租金收入

104亿元，同比+10%。并表与在营购物中心租金收入同比增速的差异或是 24
年部分购物中心项目出表所导致。据公司披露，25/26/27/28 年购物中心计划

新开业数量分别为 6/5/6/5 座，25-28年计划新开业数量较 24年报披露数值减

少 1 座（广州番禺长隆项目），同时部分购物中心计划开业年份有调整。 
（2）写字楼：出租率企稳，租金收入同比加速下降。25H1公司写字楼租金收

入 8亿元，同比-14%，在 24H1同比-5%和 24全年同比-9%的基础上加速下

降；写字楼毛利率同比下降 3.7 PCT至 71.1%；出租率 75%，同比持平，同
时与 24年末水平持平。 
（3）酒店：受部分项目出表影响收入同比下降，入住率同比小幅上升。25H1
公司酒店经营收入 9亿元，同比-16%，并表收入下滑或受部分项目出表影响；

酒店毛利率同比下降 2.2 PCT至 9.5%；入住率同比上升 2 PCT至 64%；平
均房价 973元/房晚，同比-2%。 

q 轻资产管理业务：华润万象生活业绩保持增长超两成，商业航道外拓贡献持续

提高。25H1公司旗下轻资产管理平台华润万象生活营收/归母净利润分别为 85
亿元/20亿元，同比分别+7%/+7%。据华润万象生活披露，24年商业航道中第

三方购物中心收入占比同比上升 3.2 PCT 至 30.7%，税前利润占比同比上升
2.5 PCT至 23.9%。 

q 生态圈要素型业务：收入同比下降，核心净利润同比增长。25H1公司生态圈
要素型业务收入 25 亿元，同比-8%；其中，城市代建业务收入 5 亿元，文体

场馆运营收入 5亿元，租赁住房营业额（含轻资产管理项目）4亿元。25H1公
司生态圈要素型业务核心净利润 3亿元，同比+15%。 

q 资产管理规模稳步增长，购物中心规模占比小幅提升。截至 25H1，公司资产
管理规模（Asset Under Management，AUM）4835亿元，同比+8%，较 24
年末增长 5%。其中，购物中心 AUM 3131亿元，同比+10%，购物中心 AUM
占比 65%，同比上升 1 PCT；写字楼 AUM 615亿元，同比+1%；文体 AUM 
622亿元，同比+14%；酒店 AUM 127亿元，同比+1%；其他 AUM 340亿元，
同比-4%。 
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q 融资成本再创新低，财务杠杆边际提升。据公司披露，25H1公司加权平均融

资成本 2.79%，同比下降 45 BP，较 24年末下降 32 BP；平均债务期限 6.4
年；汇率风险敞口 4.0%，较 24年末提高 0.1 PCT。截至 25H1，公司剔除预

收账款资产负债率 55.3%；净有息负债率 39.2%，同比提升 5.6%，较 24年末

提升 7.3%。 
q 投资建议：综合考虑（1）公司经常性业务利润占比提升为公司业绩及股东回
报稳健性提供支撑；（2）以购物中心为主的经营性不动产业务稳健增长；（3）
开发销售型业务拿地力度回升且毛利率或逐步进入筑底阶段；（4）大资管转
型稳步推进；看好公司未来业绩的稳定性以及中长期业绩增长和股东回报的可

持续性。若参考 37%的股利分派率（24年全年分派率）和 25年的盈利预测，
基于 2025年 8月 29日收盘价测算 25E股息率约 4.8%。预计 2025/2026/2027 
EPS分别为 3.65/3.83/4.10元/股，同比分别+2%/+5%/+7%，给予公司 2025
年 0.8倍 PB，对应市值 2313亿元，对应目标价 32.44元/股（35.58港元/股）， 
给予“强烈推荐”评级。 

q 风险提示：销售复苏节奏不及预期、行业供需关系改善不及预期、消费增长不

及预期、资管转型进度不及预期、减值超预期等。 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 
流动资产 784361 710426 731082 748295 776100 

现金及现金等价物 112675 131294 129806 145781 150108 
交易性金融资产 3012 5385 6462 7754 8529 
其他短期投资 4053 0 0 0 0 
应收账款及票据 3432 3481 3542 3279 3325 
其它应收款 131842 123487 125647 116324 117962 
存货 524740 441250 459998 469947 490893 
其他流动资产 4606 5531 5627 5210 5283 

非流动资产 406816 417967 451881 483973 527033 
长期投资 349700 361816 389059 413022 446226 
固定资产 15827 15009 15067 15261 15595 
无形资产 8714 8079 8079 8079 8079 
其他 32575 33063 39676 47611 57133 

资产总计 1191177 1128394 1182963 1232268 1303133 

流动负债 584206 503363 507948 505237 525130 
应付账款 84243 68212 70061 63797 63863 
应交税金 35405 30990 32540 34167 35875 
短期借款 64287 69423 68729 70103 71505 
其他 400270 334738 336619 337170 353886 

长期负债 222822 228291 247313 267515 284930 
长期借款 167993 190359 205588 222035 235357 
其他 54830 37932 41725 45480 49574 

负债合计 807028 731654 755261 772752 810061 
股本 674 674 674 674 674 
储备 243373 264193 271834 288453 306176 
少数股东权益 119282 124232 138575 152666 167002 

归属于母公司所有者权益 264867 272507 289127 306850 326070 
负债及权益合计 1191177 1128394 1182963 1232268 1303133     
现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 
经营活动现金流 47352 46585 6979 19308 21470 

净利润 31365 25577 26025 27294 29257 
折旧与摊销 1313 1531 1238 1242 1258 
营运资本变动 11642 12535 (15787) (4031) (4212) 
其他非现金调整 3032 6942 (4496) (5197) (4833) 

投资活动现金流 (39302) (22421) (15506) (13277) (23661) 
资本性支出 (1260) (966) (1529) (1681) (1850) 
出售固定资产收到的现金 262 313 233 245 257 
投资增减 59331 41509 34587 31584 40371 
其它 (2800) 1263 7844 7085 5517 

筹资活动现金流 8971 (5692) 7039 9945 6517 
债务增减 15326 18429 14534 17822 14724 
股本增减 0 0 0 0 0 
股利支付 10579 10283 9406 9570 10037 
其它筹资 4224 (13838) 1910 1694 1830 
其它调整 (21157) (20566) (18811) (19141) (20074) 

现金净增加额 17131 18619 (1488) 15976 4326     

 
利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 
总营业收入 252003 278799 283678 262628 266326 

主营收入 251137 278799 283678 262628 266326 
营业成本 187975 218466 224389 204325 204539 

毛利 63162 60334 59289 58303 61788 
营业支出 13980 13795 13900 12606 12650 

营业利润 50047 46538 45388 45697 49137 
利息支出 1577 2953 1883 2061 2263 
利息收入 3073 0 3329 3514 3773 
权益性投资损益 2360 388 2283 2397 2158 
其他非经营性损益 7820 14095 8844 9109 9109 
非经常项目损益 4716 160 144 145 147 

除税前利润 66438 58228 58105 58802 62060 
所得税 29134 24550 24003 23746 24860 
少数股东损益 5938 8101 8077 7762 7944 

归属普通股东净利润 31365 25577 26025 27294 29257 
EPS(元) 4.40 3.59 3.65 3.83 4.10     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 
年成长率      
营业收入 21% 11% 2% -7% 1% 
营业利润 14% -7% -2% 1% 8% 
净利润 12% -18% 2% 5% 7% 
获利能力      
毛利率 25.1% 21.6% 20.9% 22.2% 23.2% 
净利率 12.4% 9.2% 9.2% 10.4% 11.0% 
ROE 11.8% 9.4% 9.0% 8.9% 9.0% 
ROIC 5.6% 5.3% 4.9% 4.7% 4.7% 
偿债能力      
资产负债率 67.8% 64.8% 63.8% 62.7% 62.2% 
净负债比率 19.5% 23.0% 23.2% 23.7% 23.5% 
流动比率 1.3 1.4 1.4 1.5 1.5 
速动比率 0.4 0.5 0.5 0.6 0.5 
营运能力      
资产周转率 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 
存货周转率 0.4 0.5 0.5 0.4 0.4 
应收帐款周转率 2.0 2.1 2.2 2.1 2.2 
应付帐款周转率 2.0 2.9 3.2 3.1 3.2 
每股资料(元)      
每股收益 4.40 3.59 3.65 3.83 4.10 
每股经营现金 6.64 6.53 0.98 2.71 3.01 
每股净资产 37.14 38.21 40.55 43.03 45.73 
每股股利 1.58 1.32 1.34 1.41 1.51 
估值比率      
PE 6.3 7.8 7.6 7.3 6.8 
PB 0.8 0.7 0.7 0.6 0.6 
EV/EBITDA 12.0 12.4 12.7 12.5 11.9     

资料来源：公司数据、招商证券 
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注：公司 2024 年现金流量表暂未披露，表中相关数据及指标以“N/A”列示 
 

分析师承诺 
负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的

任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

评级说明 
报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以

标普 500 指数为基准。具体标准如下： 
 
股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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