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销售均价提升明显，资产运营稳健增长 

——华润置地（1109.HK）动态跟踪 
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事件：公司发布截至 2025 年 8 月 31 日未经审核运营数据。 

2025 年 8 月，公司实现合同销售金额 132 亿元，同比下降 13.2%；合同销售面

53.9 万平方米，同比下降 26.7%。 

2025 年 1-8 月，公司实现合同销售金额 1368 亿元，同比下降 12.0%；合同销

售面积 512.0 万平方米，同比下降 23.3%。 

点评：销售均价提升明显，资产运营稳健增长，融资成本持续优化。 

销售均价提升明显，销售结构聚焦核心：2025 年 1-8 月，公司实现合同销售金

额 1368 亿元，克而瑞销售排行榜稳居行业前三；2025 年上半年，公司实现签

约销售金额 1103 亿元（同比下降 11.5%），签约销售面积 412 万平方米（同比

下降 20.9%），签约销售均价 2.68 万元/平方米（同比提升 11.9%），销售结构

聚焦核心，销售均价提升明显，15 个城市市占率排名前三。拿地方面坚持“量

入为出”原则，合理把握投资节奏，聚焦一二线城市，2025 年上半年权益投资

322.8 亿元，新增土地储备 148 万平方米，有效补充核心城市优质土储。截至

2025 年 6 月 30 日，公司总土储面积为 4895 万平方米。 

资产运营稳健增长，稳定现金流贡献提升：公司资产运营板块业务稳健增长，对

业绩和长期稳定现金流的贡献显著提升。2025 年上半年，资产运营板块营业收

入 121.1 亿元（同比增长 5.5%）。1）截至 2025 年 6 月 30 日，购物中心总建

筑面积 1185 万平方米（同比增加 13.3%），在营购物中心 94 座，零售额 1101.5

亿元（同比增长 20.2%），整体经营利润率 65.9%，再创历史新高。2）截至 2025

年 6 月 30 日，写字楼总建筑面积 146 万平方米（同比增加 7.8%），在营写字

楼 23 座，上半年平均出租率 74.5%，维持行业领先。 

信用优势显著，融资成本优化：公司坚持资金管理量入为出原则，始终将现金流

安全做为企业发展生命线。截至 2025 年 6 月，公司持有现金储备 1202.4 亿元

人民币，净有息负债率为 39.2%，加权平均融资成本较 2024 年底下降 32 个 bp

至 2.79%，维持行业最低水平。融资成本优化，信用优势显著。 

盈利预测、估值与评级：考虑到当前全国房地产销售仍处于下行通道，城市分化

和区域分化明显，1-8 月公司商品房销售金额跟随行业大势双位数下滑，下调公

司 2025-2027 年归母净利润（基本）预测为 247.4/252.7/255.3 亿元（原为

262.5/281.5/289.3 亿元），当前股价对应 2025-2027 年 PE 估值（基本）分别

为 8.5/8.3/8.3 倍。公司品牌美誉度较好，地产开发聚焦核心城市，资产运营稳

健发展提供稳定现金流，信用优势显著，维持“买入”评级。 

风险提示：销售与拿地不及预期，经营性业务表现不及预期，行业下行超预期等。 

公司盈利预测与估值简表 

指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元）  251,137   278,799   271,912   246,516   224,471  

营业收入增长率 21.3% 11.0% -2.5% -9.3% -8.9% 

归母净利润（百万元）  31,365   25,577   24,742   25,269   25,529  

归母净利润增长率 11.7% -18.5% -3.3% 2.1% 1.0% 

基本 EPS(元，人民币) 4.40  3.59  3.47  3.54  3.58  

核心 EPS(元，人民币) 3.89  3.56  3.18  3.20  3.18  

P/E(基本) 6.7 8.2 8.5 8.3 8.3 

P/E(核心) 7.6 8.3 9.3 9.2 9.3 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2025-09-15，汇率按 1 港元兑换 0.9133 元人民币计算。 

当前价：32.36 港元 
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华润置地（1109.HK） 

财务报表与盈利预测 

利润表(百万元) 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入 251,137 278,799 271,912 246,516 224,471

营业成本 -187,975 -218,466 -212,313 -188,948 -168,463

毛利 63,162 60,334 59,598 57,569 56,007

其他收入和收益 8,588 6,692 3,165 3,323 3,489

销售费用 7,302 7,794 7,885 7,149 6,510

管理费用 6,679 6,001 5,710 5,177 4,714

财务费用 1,744 3,182 3,533 3,550 3,394

应占合联营公司损益 2,360 388 1,906 2,001 2,101

税前利润EBT 66,438 58,228 53,532 54,007 55,619

所得税 -29,134 -24,550 -20,976 -20,758 -22,028

净利润(含少数股东损益) 37,304 33,678 32,555 33,249 33,591

归母净利润 31,365 25,577 24,742 25,269 25,529

核心归母净利润 27,770 25,420 22,645 22,823 22,678

总股本(百万股) 7,131 7,131 7,131 7,131 7,131

基本EPS(元，人民币)，按最新股本计算 4.40 3.59 3.47 3.54 3.58

核心EPS(元，人民币)，按最新股本计算 3.89 3.56 3.18 3.20 3.18

资产负债表(百万元) 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及银行结存 112,675                131,294                135,956                123,258                112,235                

受限制银行存款 1,665                     1,912                     2,008                     2,108                     2,213                     

应收、预付账款及票据合计 135,275                126,967                128,472                126,509                124,580                

存货、发展中及持有待出售物业 524,740                441,250                403,295                423,900                438,795                

其他流动资产 5,953                     8,653                     10,384                  11,422                  12,565                  

流动资产合计 784,361          710,426          680,115          687,198          690,388          

固定资产(物业厂房设备) 15,827                  15,009                  14,941                  14,876                  14,879                  

无形资产 3,432                     3,059                     2,899                     2,617                     2,400                     

使用权资产 5,283                     5,020                     4,335                     3,184                     2,125                     

投资性物业 262,808                271,199                278,328                286,568                296,583                

合联营公司投资 85,645                  85,092                  95,303                  100,069                105,072                

其他非流动资产 31,191                  27,920                  22,336                  22,113                  21,892                  

非流动资产合计 406,816          417,967          428,988          439,981          453,228          

资产总计 1,191,177       1,128,394       1,109,103       1,127,179       1,143,615       

短期借款及其他短期借款 64,287                  69,423                  62,481                  61,231                  60,006                  

贸易及其他应付款项                                                                                                 158,671                133,490                122,811                116,670                110,837                

合约负债                                                                                                                        267,618                215,482                160,438                169,714                175,903                

应付关联方款项 56,529                  53,057                  50,404                  47,884                  45,490                  

应付税费 35,405                  30,990                  29,441                  27,969                  26,570                  

流动负债合计 584,206          503,363          426,344          424,031          419,181          

长期借款 167,993                190,359                221,850                217,413                213,064                

租赁负债及金融负债 5,691                     5,777                     5,777                     5,777                     5,777                     

递延税项负债 34,516                  27,853                  27,575                  27,299                  27,026                  

其他应付款项 14,623                  4,302                     4,517                     4,742                     4,980                     

非流动负债合计 222,822          228,291          259,718          255,231          250,847          

负债总计 807,028          731,654          686,062          679,262          670,028          

股本金 674                        674                        674                        674                        674                        

储备 264,193                271,834                288,197                305,021                322,159                

少数股东权益 119,282                124,232                134,171                142,221                150,754                

股东权益合计 384,149          396,740          423,042          447,916          473,588          

现金流量表(百万元) 2023 2024 2025E 2026E 2027E

经营活动现金流 47,352 46,585 33,834 15,113 18,235

投资活动现金流 -39,302 -22,421 -21,221 9,522 7,807

融资活动现金流 8,971 -5,692 -7,951 -37,333 -37,064

净现金流 17,021 18,472 4,662 -12,698 -11,023  
 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

注：按最新总股本计算 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

 基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
（仅为本报告目的，不包括港澳台）的分销。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格编号已披露在报告首页。 

中国光大证券国际有限公司和 Everbright Securities(UK) Company Limited 是光大证券股份有限公司的关联机构。 

特别声明 

光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）成立于 1996 年，是中国证监会批准的首批三家创新试点证券公司之一，也是世界 500 强企业—
—中国光大集团股份公司的核心金融服务平台之一。根据中国证监会核发的经营证券期货业务许可，本公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

本公司经营范围：证券经纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与保荐；证券自营；为期货公司提供中间介
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基金管理以及香港证券业务。 

本报告由光大证券股份有限公司研究所（以下简称“光大证券研究所”）编写，以合法获得的我们相信为可靠、准确、完整的信息为基础，但不
保证我们所获得的原始信息以及报告所载信息之准确性和完整性。光大证券研究所可能将不时补充、修订或更新有关信息，但不保证及时发布该等更
新。 

本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次发布时光大证券研究所的判断，可能需随时进行调整且不予通知。在任何情况下，本报告中的信息
或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。客户应自主作出投资决策并自行承担投资风险。本报告中的信息或所表述的意见并未考虑到个别投资
者的具体投资目的、财务状况以及特定需求。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯
一因素。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律责任。 
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在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或正在争取提供投
资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。投资者应当充分考虑本公司及本公司附属机构就报告内容可能存在的利益冲突，勿将本报告作为投资决策
的唯一信赖依据。 

本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅向特定客户传送。本报告的版权仅归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个
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