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证券研究报告·港股公司简评 房地产  

结算利润率承压引致业绩下行，运营及服务

业务发展稳健——2025 年中期业绩点评 

 

核心观点 

2025 年上半年公司实现营收 587.5 亿元，同比增长 25.4%，营收

增长主要由于开发业务结算收入的增加。上半年核心净利润为

13.8 亿元，同比下降 70.9%，增收不增利主因上半年综合毛利率

较上年同期下降 8.0 个百分点至 12.6%，这主要由于结算毛利率

的下降。运营及服务业务发展稳健，分别实现营收 70、63 亿元，

分别同比增长 2.5%、0.02%。商业运营保持良好发展势头，上半

年商场营业额 402 亿元，同比增长 17%，同店同比增长 3%；商

场租金收入 55.0 亿元，同比增长 4.9%。上半年末公司有息负债

余额为 1698 亿元，较去年年末下降 65 亿元；平均融资成本为

3.58%，较去年年底下降 0.42 个百分点，财务安全性进一步提升。 

事件 

公司发布 2025 年中期业绩，上半年实现营收 587.5 亿元，同比增

长 25.4%；实现归母净利润 32.2 亿元，同比下降 45.2%；实现核

心净利润 13.8 亿元，同比下降 70.9%。 

简评 

结算利润率承压，造成业绩下行。上半年公司实现营收 587.5 亿

元，同比增长 25.4%，营收增长主要由于开发业务结算收入的增

加，上半年结算收入为 455 亿元，同比增长 34.7%。上半年核心

净利润为 13.8 亿元，同比下降 70.9%，增收不增利主因上半年综

合毛利率较上年同期下降 8.0 个百分点至 12.6%，这主要由于结

算毛利率的下降，上半年开发业务结算毛利率为 0.2%，较上年同

期下降 7.2 个百分点。 

运营及服务业务发展稳健。上半年公司的运营和服务业务分别实

现营收 70、63 亿元，分别同比增长 2.5%、0.02%；毛利率分别为

77.7%、30.0%，分别较上年同期变动+2.5/-1 .8 个百分点；上半年

运营及服务业务贡献了总毛利的 98.8%。运营业务中的商业运营

保持良好发展势头，上半年新开业 1 座商场，截至上半年末已运

营商场达 89 座；上半年商场营业额达 402 亿元，同比增长 17%，

同店同比增长 3%；上半年商场租金收入 55.0 亿元，同比增长

4.9%；上半年末出租率保持在 97%的高位，较去年年底持平。 

有序降债，财务安全性进一步提升。截至上半年末，公司有息负

债余额为 1698 亿元，较去年年末下降 65 亿元；其中短债占比为

15.1%，较去年年底下降 2.1 个百分点；上半年末公司的平均融资

成本为 3.58%，较去年年底下降 0.42 个百分点。截至目前，公司

已全额兑付 2025 年年内的到期债券。上半年公司实现销售金额

350 亿元，同比下降 31.5%，销售回款率达 100%。销售回款、运

营和服务业务的持续性收入共同护航财务安全。 
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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 

0.76/2.66 8.07/0.25 25.65/-16.09 

12 月最高/最低价（港元）  18.76/7.67 
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Charm Talent International 
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下调盈利预测，维持买入评级。由于开发业务结算利润率承压，我们下调对公司 2025-2027 年 EPS 的预测至

0.60/0.60/0.62 元（原预测为 0.94/1.00/1.08 元）。公司财务安全稳固，我们看好运营及服务业务未来的增长

空间和对公司估值的支撑作用，维持买入评级和 14.15 港元的目标价不变。 

 

风险提示：1）业绩方面，房地产市场目前仍处于底部区间，公司开发物业的存货存在一定的减值压力，可能对

未来的业绩产生一定影响；2）经营方面，当前购房者预期未得到根本性改善，未来房价上涨空间可能有限，公

司在前期以较高的价格获取的地块，后续销售价格可能有不及预期的概率，继而对公司未来的结算及业绩转化

形成一定压力；3）经营服务业务对公司愈显重要，其增长来自于消费的复苏，若消费复苏不及预期，则对公司

业绩增长将产生一定影响。 

 

表 1:重要财务指标 

 
2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 180,736.58 127,474.95 143,128.87 147,292.31 149,332.19 

YoY(%) -27.87  -29.47  12.28  2.91  1.38  

归母净利润（百万元） 12,850.01 10,401.17 4,162.98 4,222.83 4,329.08 

YoY(%) -47.25  -19.06  -59.98  1.44  2.52  

核心净利润（百万元） 11,350.00 6,970.00 1,248.89 1,262.63 1,290.07 

YoY(%) -49.56  -38.59  -82.08  1.10  2.17  

EPS(摊薄/元) 1.84  1.49  0.60  0.60  0.62  

P/E(倍) 5.24  6.48  16.19  15.96  15.57  

P/B(倍) 0.44  0.42  0.41  0.40  0.39  

资料来源：iFind，中信建投证券 

 

图 1:2025 年上半年营收 587.5 亿元，同比增长 25.4% 图 2:2025 年上半年归母净利润 32.2 亿元，同比下降 45.2% 

  

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 12.6% 图 4:2025 年上半年运营及服务业务收入占比 22.6% 

  

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 

 

图 5: 上半年合同销售金额 350 亿元，同比下降 31.5% 图 6: 2025 年上半年运营及服务业务贡献毛利的 98.8% 

  

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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