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华润置地（01109.HK） 
  

“十五五”向新行，楫击长浪，进而有为 
  
事件：2026 年 3 月 30 日，公司发布 2025 年年度报告。 

构建好房子体系，行业排名稳居第三。2025 年公司实现签约额 2336 亿

元，yoy-10.5%，行业排名第三；签约面积 922 万平，yoy-18.7%。公司

以深圳湾澐玺、上海澐启滨江、北京润园等标杆项目突围，进一步巩固产

品力。2026 年计划可售货值约 4500 亿元，全年销售目标较 2025 年持平。 

土地投资聚焦一二线，保持一定强度。2025 年公司以总地价 916.6 亿元

（权益地价 673.7 亿元）成功获取 33 宗土地；新增土储面积 339 万平（权

益面积 256 万平），当期投资强度回升 9.5pct 达 39.3%；且一二线投资占

比 99%，以有效投资做实增量，为公司业绩的持续增长夯实基础。 

营收微增，结转毛利率下滑，收租及收费型业务利润贡献超百亿元。2025

年公司营业额同比增长 0.9%至 2814 亿元，近五年 CAGR 达 7.3%。其中，

物业开发 /经常性业务营业额分别约 2382/433 亿元， yoy+0.4%/ 

yoy+3.7%；后者贡献占比提升至 15.4%。2025 年公司综合毛利率为
21.2%，yoy-0.4pct。预期公司当前毛利率受市场环境影响仍处于企稳阶

段，但随着二、三增长曲线的拓宽，有望加速公司利润率筑底回升。2025

年公司实现归母净利润及核心净利润 254/225 亿元，分别 yoy-0.6%/     

-11.4%；其中经常性业务快速发展，其对核心净利润贡献占比已同比提升

11.2pct 至 51.8%（（达 116 亿元）。相较于传统开发商，公司已基本完成向

开发、运营、服务相关赛道驱动的战略跃迁，在多元业务上的领先优势降

低了行业下行对业绩波动的影响，为公司盈利可持续性提供有力支撑。 

融资优势行业领先，杠杆水平突破新低。截至 2025 年末，公司剔预后资

产负债率 55.2%、净有息负债率为 39.2%、现金短债比近 2.3x。公司加

权平均融资成本较 2024 年末下降 39BPs 至 2.72%，维持行业最低水平。

“十五五”战略升级，商业引领，进而有为。截至 2025 年末，公司已开

业购物中心达 98 座，预计 2030 年末将增至 127 个。当期公司旗下自持

购物中心实现零售额2392亿元，yoy+22.4%；出租率97.4%，yoy+0.3pct；

营业额 219.2 亿元，yoy+13.3%。在部分经营表现向好的头部购物中心带

动下，公司购物中心资产组合整体评估增值 94.5 亿元；评估后购物中心、

写字楼、酒店资产组合账面总值（含土地使用权）为 2887 亿元，后续通
过 REITs 平台实现价值持续释放可期。公司正积极推进旗下公募 REITs 常

态化扩募，目标“十五五”期末公募 REITs 达到 600 亿以上的规模。 

投资建议：公司（“十五五”战略升级、目标清晰，基本盘排名稳固，收租

型业务进而有为，融资成本维持优势。基于目前行业下行周期未完全筑底，

我们调整盈利预测，预计公司 2026/2027/2028 年营收为 2588/2483/2434

亿元；归母净利润为 239/245/257 亿元；对应 EPS 为 3.35/3.44/3.61 元/

股；对应 PE 为 7.5/7.3/7.0 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：政策放松不及预期，拿地不及预期，行业基本面下行风险。  

买入（维持） 

股票信息  
行业 房地产开发 

前次评级 买入 

04 月 02 日收盘价（港元） 28.72 

总市值（百万港元） 204,800.58 

总股本（百万股） 7,130.94 

其中自由流通股（%） 100.00 

30 日日均成交量（百万股） 16.26  
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财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万人民币） 278,799 281,438 258,849 248,295 243,380 

增长率 yoy（%） 11.0 0.9 -8.0 -4.1 -2.0 

归母净利润（百万人民币） 25,577 25,418 23,916 24,511 25,736 
增长率 yoy（%） -18.5 -0.6 -5.9 2.5 5.0 

EPS 最新摊薄（元/股） 3.59 3.56 3.35 3.44 3.61 

净资产收益率（%） 9.4 8.8 7.9 7.7 7.7 

P/E（倍） 7.0 7.1 7.5 7.3 7.0 
P/B（倍） 0.7 0.6 0.6 0.6 0.5    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 04 月 02 日收盘价   
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 710426 645784 626650 621753 634452  营业收入 278799 281438 258849 248295 243380 

现金 131294 115449 146698 171341 200516  营业成本 218466 221694 201453 190463 184778 

应收票据及应收账款 3481 3352 3236 3104 3042  销售费用 7794 9334 8283 7697 7301 

其他应收款 123487 119248 108716 104284 102220  管理费用 6001 5195 5177 4966 4868 

存货 441250 398087 358138 333310 318229  财务费用 3182 3083 3639 4047 4487 

其他流动资产 10915 9648 9862 9714 10446  其他收益 14255 9098 8787 9173 10208 

非流动资产 417967 432917 441978 457649 472691  投资净收益 388 1960 2019 2079 2142 

长期投资 276724 301687 309687 321687 333687  营业利润 46538 45216 43936 45169 46433 

固定资产 15009 14738 13770 12730 11620  利润总额 58228 53353 51102 52375 54296 

无形资产 4358 7435 7615 7784 7958  所得税 24550 20533 20441 20950 21718 

其他非流动资产 121877 109057 110906 115448 119426  净利润 33678 32819 30661 31425 32577 

资产总计 1128394 1078701 1068628 1079401 1107143  少数股东损益 8101 7402 6746 6913 6841 

流动负债 503363 388694 360681 345969 339869  归属母公司净利润 25577 25418 23916 24511 25736 

短期借款 69423 50506 53233 54945 56668  EBITDA 62941 56436 55907 57559 59874 

应付票据及应付账款 68212 61139 53721 47616 44655  EPS（元/股） 3.59 3.56 3.35 3.44 3.61 

其他流动负债 365728 277049 253728 243408 238546        

非流动负债 228291 270691 268260 272611 284165        

长期借款 190359 230963 241245 253700 267145        

其他非流动负债 37932 39728 27015 18910 17019        

负债合计 731654 659385 628941 618579 624033        

少数股东权益 124232 129832 136577 143491 150332        

股本 674 674 674 674 674        

资本公积 272283 288810 302436 316657 332104        

归属母公司股东权益 272507 289484 303110 317331 332777  主要财务比率      

负债和股东权益 1128394 1078701 1068628 1079401 1107143  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

       成长能力      

       营业收入（%） 11.0 0.9 -8.0 -4.1 -2.0 

       营业利润（%） -5.4 -2.8 -2.8 2.8 2.8 

       归属母公司净利润（%） -18.5 -0.6 -5.9 2.5 5.0 

       获利能力      

       毛利率（%） 21.6 21.2 22.2 23.3 24.1 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 9.2 9.0 9.2 9.9 10.6 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 2028E  ROE（%） 9.4 8.8 7.9 7.7 7.7 

经营活动现金流 46585 41634 44848 38449 35304  ROIC（%） 5.4 5.0 4.5 4.4 4.4 

净利润 25577 25418 23916 24511 25736  偿债能力      

折旧摊销 1531 1254 1166 1137 1091  资产负债率（%） 64.8 61.1 58.9 57.3 56.4 

财务费用 3182 3083 3639 4047 4487  净负债比率（%） 32.4 39.6 33.6 29.8 25.5 

投资损失 388 1960 2019 2079 2142  流动比率 1.4 1.7 1.7 1.8 1.9 

营运资金变动 12535 10345 20187 13093 9498  速动比率 0.5 0.6 0.7 0.8 0.9 

其他经营现金流 3372 -426 -6079 -6418 -7650  营运能力      

投资活动现金流 -22421 -19345 -12677 -13637 -6520  总资产周转率 0.2 0.3 0.2 0.2 0.2 

资本支出 -966 -345 -377 -266 -155  应收账款周转率 80.7 82.4 78.6 78.3 79.2 

长期投资 -12669 -24963 -8000 -12000 -12000  应付账款周转率 2.9 3.4 3.5 3.8 4.0 

其他投资现金流 -8787 5963 -4300 -1371 5635  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -5692 -1234 -921 -169 391  每股收益（最新摊薄） 3.59 3.56 3.35 3.44 3.61 

短期借款 5136 -18917 2727 1712 1723  每股经营现金流（（最新摊薄） 6.53 5.84 6.29 5.39 4.95 

长期借款 22366 40605 10281 12455 13445  每股净资产（最新摊薄） 38.21 40.60 42.51 44.50 46.67 

资本公积增加 7708 16527 13626 14221 15446  估值比率      

其他筹资现金流 -40902 -39449 -27555 -28558 -30223  P/E 7.0 7.1 7.5 7.3 7.0 

现金净增加额 18619 21055 31249 24643 29175  P/B 0.7 0.6 0.6 0.6 0.5 

       EV/EBITDA 4.3 6.0 5.9 5.5 5.1    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 04 月 02 日收盘价       
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基本盘稳固，楫击长浪向新行 

构建好房子体系，行业排名稳居第三 

2025 年，公司实现签约额 2336 亿元，yoy-10.5%，稳居行业排名第三；签约面积 922

万平方米，yoy-18.7%；销售权益比例约为 68%。纵观典型房企近八年销售排位变化，

自 2022 年起行业格局呈现（“头尾相对稳定、中段竞争加剧”的特征，洗牌与突围并存，

公司自 2024 年末首次进入行业销售额前三后，地位稳固，头部优势持续强化。 

 

得益于公司近年来持续聚焦高能级城市的战略布局，公司已于包括北京、上海、深圳等 18 个

城市内市占率排名前三；当期一线城市销售占比同比提升 7pct 至 45%，带动销售单价同比

上涨 10%至 25336 元/平方米。此外，公司基于产品力、交付力与服务力持续构建好房子体

系，紧抓改善型需求，以深圳湾澐玺、上海澐启滨江、北京润园等标杆项目突围，进一步巩

固公司产品力。 

 

图表1：公司销售排行 

 全口径销售额 

（亿元） 
排行 

全口径销售面积 

（万方） 
排行 

权益口径销售额 

（亿元） 
排行 

2025 年 2336.0 3 922.0 4 1592.8 3 

2024 年 2611.0 3 1143.2 4 1800.4 3 

2023 年 3070.3 4 1294.6 5 2179.2 4 

2022 年 3013 4 1390.4 4 2112 5 

2021 年 3158 8 1825.1 10 2174 8 

2020 年 2850.3 9 1500 15 1819.1 12 

2019 年 2430.0 10 1324.1 16 1675.5 11 

2018 年 2106.0 9 1205.9 14 1811.2 8 

资料来源：克而瑞、业绩 ppt，国盛证券研究所。注:克而瑞数据与公司年报披露数据或存在细微差距，以年报数据为准。 

 

根据公司规划，2026 年其计划可售货值约为 4500 亿元，全年销售规模目标较 2025 年

保持持平。展望后续，行业有望延续风险出清、逐步企稳的趋势，预期终局渐近。而公

司凭借高信用背景和“核心城市、核心地段、改善型产品”三大优势，有望优先受益于

需求侧改善。预期公司签约额的行业头部地位将稳固，开发销售型业务将持续为公司贡

献稳健的营业收入与现金流。截至 2025 年末，公司锁定已签未结算开发物业营业额

1645.8 亿元，预计 1234.8 亿元将于 2026 年结算，为后续业绩稳健兑现提供保障。 
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图表2：销售金额及同比增速  图表3：销售单价及同比增速 

 

 

 

资料来源：业绩 ppt，国盛证券研究所 
 
资料来源：业绩 ppt，国盛证券研究所 

 

土地投资聚焦一二线，保持一定强度 

2025 年，公司以现金流安全为第一原则，围绕“战略城市+价值洼地”组合布局，以总

地价 916.6 亿元（（权益地价 673.7 亿元）成功获取 33 宗优质土地；新增土储面积 339 万

平米（（权益面积 256 万平方米），投资金额增幅显著缘于获取的核心城市核心地块提升。

当期投资强度回升 9.5pct 达 39.3%；且一、二线城市投资占比 99%、可售公建货值占

比仅 2%。公司投资强度保持行业前三，在北京、上海等五大核心城市投资占比近 8 成，

以有效投资做实增量，为公司业绩的持续增长进一步夯实基础。 

 

我们认为，行业竞争格局改善逻辑依旧适用，当前新房市场仅部分结构性的城市，结构

性的区位，结构性的新产品具备向上弹性，而仅有活下来且具备资金优势的头部房企能

通过逆周期拿地换仓进一步优化底层资产、边际向上，进而有望在政策导向中被重新定

价。换言之拿地的房企总归能靠自身动力（通过拿地逐渐顺通造血正循环）对冲行业下

行；不拿地则只能被动承受市场压力。 
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图表4：公司 2025 年以来拿地明细 

拿地月份 项目名称 
所在

城市 

所在

地区 

城市

能级 
总楼面面积 

华润方需

支付价款 

权益

比例 
总价 

拿地楼

面单价 

     平方米 百万元  百万元 
元/ 

平方米 

25M1 海淀区朱房村西住宅项目 北京 北京 1 102,562 4,576 50% 9,152 89,234 

25M1 余杭区云城板块望云北住宅项目 杭州 浙江 2 58,486 1,526 100% 1,526 26,101 

25M1 成华区万年场 50 亩住宅项目 成都 四川 2 82,701 1,687 100% 1,687 20,400 

25M1 高新区凌水商住项目 大连 辽宁 2 151979 1,462 100% 1,462 9,617 

     21,313 101 100% 101 4,757 

25M2 成华区崔家店 72 亩商住项目 成都 四川 2 96,494 1,708 100% 1,708 17,700 

25M2 浦东新区杨思路南住宅项目 上海 上海 1 68,145 2,494 49% 5,090 74,691 

25M2 滨海湾新区交椅湾住宅项目 东莞 广东 3 86,805 738 60% 1,230 14,812 

25M2 上城区天台山路东住宅项目 杭州 浙江 2 51,649 2,618 100% 2,618 50,688 

25M2 顺义区温榆河住宅项目 北京 北京 1 172,078 6,024 100% 6,024 35,007 

25M2 鄞州区湖下路南住宅项目 宁波 浙江 2 45,789 1,168 100% 1,168 25,514 

25M2 浐灞国际港灞河西路住宅项目 西安 陕西 2 98,835 1,177 100% 1,177 11,911 

25M5 海淀区功德寺东住宅项目 北京 北京 1 89,173 4,149 65% 6,383 71,581 

25M5 建邺区河西中绿博园南住宅项目 南京 江苏 2 71,116 1,570 49% 3,204 45,054 

25M5 两江新区照母山板块住宅项目 重庆 重庆 2 16,200 219 100% 219 13,519 

25M6 大兴区大兴产业园项目 北京 北京 1 89,781 387 100% 387 4,310 

25M6 浐灞国际港林荫路住宅项目 西安 陕西 2 76,440 546 100% 546 7,143 

25M6 经开区和雅路西住宅项目 合肥 安徽 2 33,235 345 100% 345 10,381 

25M6 经开区和雅路东住宅项目 合肥 安徽 2 69,100 706 100% 706 10,217 

25M7 元朗区龙田四号住宅项目 
中国

香港 

中国

香港 
1 25,970 154 38% 405 15,605 

25M7 鱼峰区文昌路住宅项目 柳州 广西 3 22,053 25 51% 49 2,223 

25M7 西湖区莲池路商住项目 杭州 浙江 2 224,031 1,369 51% 2,684 11,982 

25M8 耀华路及徐庙里商住项目 上海 上海 1 330,572 22,023 90% 24,470 74,023 

25M8 宝安区南街坊商住项目 深圳 广东 1 145,000 3,888 45% 8,640 59,586 

25M8 黄埔区新溪住宅项目一期地块 广州 广东 1 41,538 85 51% 167 4,012 

25M9 武昌区横玉桥商住项目 武汉 湖北 2 46,300 300 51% 588 12,705 

25M9 成都市成华区成华理工住宅项目 成都 四川 2 140,789 664 33% 2,012 14,292 

25M10 松山湖高新区康庄路住宅项目 东莞 广东 3 88,401 1,910 100% 1,910 21,606 

25M11 江岸区解放大道二期住宅项目 武汉 湖北 2 74,100 498 51% 976 13,178 

25M11 晋江市梅岭中商住项目 泉州 福建 3 342,361 765 51% 1,500 4,381 

25M12 东湖高新区荷叶山住宅项目 武汉 湖北 2 124,300 895 100% 895 7,200 

25M12 历下区泺邑路西住宅项目 济南 山东 2 54,583 1,108 100% 1,108 20,299 

25M12 罗湖区湖贝商住项目 A9 地块 深圳 广东 1 114,061 183 60% 305 2,674 

25M12 高新区凌水 03 住宅项目 大连 辽宁 2 135,906 1,217 100% 1,217 8,955 

资料来源：公司拿地通函、大连楼市儿，国盛证券研究所。注：拿地总价、拿地楼面单价为根据拿地通函的推算值，仅供参考；或因小数点与报告文
字存在差异。大连地块拆分参考大连楼市儿咨询信息。 
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图表5：拿地金额及增速  图表6：拿地单价及增速 

 

 

 

资料来源：业绩 ppt，国盛证券研究所 
 
资料来源：业绩 ppt，国盛证券研究所 

 

图表7：土地投资强度  图表8：土地投资结构（拿地金额排行） 

 

 

 

资料来源：业绩 ppt，国盛证券研究所 
 
资料来源：拿地通函，国盛证券研究所 

 

截至 2025 年末，公司总土地储备面积为 4673 万平米。具体来看：①投资物业土地储备

面积为 737 万平方米，权益面积 525 万平方米。其中，商业土地储备面积为 481 万平方

米，占投资物业土储的 65.3%，包括 30 座处于在建及规划阶段的购物中心，主要布局

于北京、上海、深圳、广州、杭州、南京等核心城市。②开发物业土地储备面积为 3936

万平方米，权益面积 2733 万平方米。从区域分布来看，深圳、华南、中西部、华东、北

方及中国香港大区的总建筑面积占比分别为 18%、14%、30.7%、15.7%、21%及 0.6%；

其中约 67%位于一、二线城市，持续体现出公司深耕高能级城市的战略导向。 
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图表9：土地储备及增速  图表10：开发销售型业务土储分线城市占比 

 

 

 

资料来源：业绩 ppt，国盛证券研究所 
 
资料来源：拿地通函，国盛证券研究所 

 

  

-18%

-16%

-14%

-12%

-10%

-8%

-6%

-4%

-2%

0%

2%

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

2020 2021 2022 2023 2024 2025

期末土储面积（万方） yoy（右轴）

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

FY24 FY25

三线 二线 一线（含香港）

2026     04    05年   月   日



 

 

 

gszqdatemark   

P.9                                   请仔细阅读本报告末页声明 

坚守财务纪律，发展韧性强劲 

营收微增，结转毛利率下滑 

2025 年，公司营业额同比增长 0.9%至 2814 亿元，近五年 CAGR 达 7.3%。其中，物业

开发营业额约 2382 亿元，yoy+0.4%；经常性业务营业额突破至 433 亿元，yoy+3.7%，

对整体营收的贡献占比提升至 15.4%，收租及收费型业务收入维持超两倍覆盖股息及利

息，现金流安全垫持续增厚。经常性业务细分来看，2025 年经营性不动产业务（（第二增

长曲线）/轻资产管理业务（第三增长曲线）分别实现营业额 254 亿元/178 亿元，分别

yoy+9.2%/-3.6%。 

 

毛利率方面，2025 年公司综合毛利率为 21.2%，同比下降 0.4pct。其中，公司一线及二

线城市收入占比 88%，拉动结算均价上升 10.5%至 24599 元/平米，同时受行业整体环

境影响结算单方成本上升 12.3%至 20716 元/平米影响，致当期开发销售型业务结算毛

利率同比下滑 1.3pct 至 15.5%，但盈利水平依旧维持行业第一梯队。此外，公司经营性

不动产收租型业务毛利率为 71.8%，同比提升 1.8pct；华润万象生活运营管理效率提升

带动毛利率同比提升 2.5pct 至 35.5%。考虑到当下房企高度聚焦核心城市核心地段拿

地，竞争加剧或一定程度挤压开发业务毛利率，叠加当前地产基本面尚未企稳、部分核

心城市新房房价需靠产品力突围，预期公司当前毛利率仍处于企稳阶段，但随着二、三

增长曲线的跃升，有望加速公司利润率筑底回升。 
 

图表11：营业收入及同比增速  图表12：营业收入构成 

 

 

 
资料来源：业绩 ppt，国盛证券研究所 

 
资料来源：业绩 ppt，国盛证券研究所 
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图表13：结算均价  图表14：盈利能力 

 

 

 

资料来源：业绩 ppt，国盛证券研究所 
 
资料来源：业绩 ppt、公司公告，国盛证券研究所 

 

收租及收费型业务利润贡献超百亿元 

2025 年，公司分别实现归母净利润及核心净利润 254 亿元和 225 亿元，分别 yoy-0.6%

和 yoy-11.4%；其中经常性业务（收租及收费型业务）快速发展，其对核心净利润贡献

占比已同比提升 11.2pct 至 51.8%（（达 116 亿元）。相较于传统住开开发商，公司已基本

完成向开发、运营、服务相关赛道驱动的战略跃迁，在多元业务上的领先优势降低了行

业下行对业绩波动的影响，为公司盈利可持续性提供有力支撑。对应 2025 年公司股东

应占净利润率和核心净利润率 9.0%、8.0%。公司营收微增但核心净利润同比下滑，主

要因①毛利率下滑，②公允价值变动收益由 24 年的 76 亿元收窄至 58.9 亿元。 

注重股东回报，分红政策稳健  

2025 年，公司基本 EPS 为 3.56 元，每股核心 EPS 为 3.15 元；公司近年来持续稳定回

馈股东，当期维持基于核心净利润 37%的派息率，全年每股股息合计人民币 1.166 元，

股息率达 4.70%（（基于 2025 年末收盘价）。公司过去 5 年累计派息 560 亿港元，分红金

额保持行业第一，积极回馈股东。 

 

图表15：归母净利润及同比增速  图表16：核心净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：业绩 ppt，国盛证券研究所 
 
资料来源：业绩 ppt，国盛证券研究所 
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图表17：核心净利润构成  图表18：每股盈利 

 

 

 

资料来源：业绩 ppt，国盛证券研究所 
 
资料来源：业绩 ppt，国盛证券研究所 

 

融资优势行业领先，杠杆水平突破新低 

截至 2025 年末，公司综合借贷总额为 2814.7 亿元，现金及银行结存达 1169.9 亿元，

财务结构保持稳健。当期资产负债率 61.1%、剔预后的资产负债率 55.2%、净有息负债

率为 39.2%、现金短债比近 2.3x，三道红线指标维持绿档。 

 

受益于央企背景加上自身财务状况稳健，在融资环境收缩的背景下，公司流动性充足且

财务结构持续优化。公司于 2025 年在境内公开市场获取人民币融资 289 亿元，票面利

率介乎1.74%至2.20%区间；在境外公开市场获取人民币融资43亿元，票面利率2.40%，

获取美元融资 3 亿元，票面利率 4.125%。截至 2025 年末，公司加权平均融资成本较

2024 年末下降 39BPs 至 2.72%，维持行业最低水平。 

 

图表19：平均融资成本  图表20：三道红线指标 

 

 

 

资料来源：业绩 ppt，国盛证券研究所 
 
资料来源：业绩 ppt，国盛证券研究所 
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商业引领，进而有为  

“十五五”战略定位升级，三大曲线助力周期穿越 

公司近年来持续以“城市投资开发运营商”战略定位为指引，随着“十五五”规划的开

局，公司将战略定位升级为（“创建世界一流的城市投资开发运营商”，在坚守开发销售型

业务基本盘的同时，巩固第二、三增长曲线——经营性不动产业务、轻资产管理业务的

协同驱动。公司制定明确“十五五”业绩指引：预期开发销售业务营收维持 2000 亿-

2500 亿元规模，占比 70%-75%，利润占比近 40%；经营性不动产收租业务营收 300

亿元以上，占比近 15%，利润占比近五成；轻资产管理收费业务营收 200 亿元以上，

利润占比 10%-15%。三条曲线将协同发力，形成（“开发稳基本盘、运营提利润、服务

拓空间”的良性生态。 

 

其中，公司以前瞻性布局的商业资产已构建穿越周期的护城河，稳定的租金收入为公司

利润及稳定现金流提供核心贡献。另一方面，在行业融资趋紧的市场环境中，持有型资

产自身的融资能力（经营性物业贷、CMBS、REITs 等）为企业在下行周期中增加了重要

的对抗风险能力，亦为在核心城市获取土地资源增添助力。此外，在第二增长曲线经营

现金流稳健成长的驱动模式下，此类企业在行业调整中保持了经营稳定，因此也更受金

融机构青睐，凭借相对雄厚的资产抵押物获得融资额度（（截至 2025 年末，公司通过资产

抵押共获 1389.3 亿元的融资额度，该额度下贷款余额为 988.6 亿元，资产抵押期限从 3

年到 23 年不等）及内保外贷等债权工具支持，实现流动性补充；而其优质商业资产质量

也带来后续通过 C-REITs 渠道退出的可能性。 

 

纵观各国行业发展脉络，度过调整期后，多元化企业往往更易崭露头角穿越周期。中国

的多元化房企在 2018-2019 年已开始显现优势，如今多元化房企又经历了一轮洗牌。而

在存量竞争愈发激烈的环境下，头部商业不动产运营管理商对商业资产的定义亦完成从

“配角化”辅助到重视专业化精细化经营管理，其资产价值或将被赋予更高意义。公司

兼具优异开发业务且商业运营占比高，同时商业资产化下具备扩张能力，预计将展现出

更强的抗周期能力与发展韧性。 

 

图表21：华润置地业务模式升级 

 
资料来源：业绩 ppt，国盛证券研究所 
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购物中心零售额出租率双增，以精细化运营赋能资产增值 

截至 2025 年末，公司已开业购物中心达 98 座（年内新开业购物中心 7 座），其中 82 个

项目零售额位列当地市场前三。根据业绩 ppt 披露，公司已有 27 个城市实现 2 个及以

上购物中心布局，未来将持续聚焦一二线及省会等核心城市，预计 2030 年末在营购物

中心将增至 127 个。 

 

2025 年，公司旗下自持购物中心实现零售额 2392 亿元，yoy+22.4%，增速显著跑赢全

国社零大盘；整体出租率较 2024 年末提升 0.3pct 至 97.4%；全年公司购物中心实现营

业额 219.2 亿元，yoy+13.3%，租售比仍维持 11.5%合理水平；毛利率及经营利润率分

别升至 77%及 63.1%；EBITDA 成本回报率达 9.8%。在部分经营表现向好的头部购物

中心带动下，公司购物中心资产组合整体评估增值 94.5 亿元，评估后资产账面总值为

2403.5 亿元，占本集团资产总值 22.3%。 

 

图表22：购物中心数量  图表23：购物中心零售额 

 

 

 

资料来源：业绩 ppt、公司公告，国盛证券研究所。 
 
资料来源：业绩 ppt，国盛证券研究所 

 

图表24：购物中心租金收入  图表25：购物中心出租率 

 

 

 

资料来源：业绩 ppt，国盛证券研究所 
 
资料来源：业绩 ppt，国盛证券研究所 

 

通过聚焦购物中心、写字楼、租赁住房等打造多元资产组合，截至 2025 年末公司资管规

模突破至 5022 亿元，较 2024 年末增长 401 亿元；公司目标在（“十五五”期末达到 8000

亿元以上的管理规模。此外，公司购物中心、写字楼、酒店资产组合评估后账面总值（（含

土地使用权）为人民币 2887 亿元，后续通过 REITs 平台实现价值持续释放可期。当下

公司已成功搭建包括华润万象生活、华夏华润商业 REIT（（市值突破百亿元，位居 C-REITs
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首位）和有巢公募 REIT（于 2026 年 1 月成功扩募上市，市值排名跃升至行业第三）在

内的一个轻资产管理平台及两个公募 REITs平台；同时 2025年内公司成功设立首支 Pre-

REITs 策略商业地产私募基金。 

 

根据发展目标，公司正在积极推进旗下公募 REITs 常态化扩募，2026 年 REITs 扩募资

产储备 5-6 个，规模 100-150 亿元左右，目标在（“十五五”期末公募 REITs 达到 600 亿

以上的规模，市值保持行业第一。逐步完善的投融建管退“资本闭环”为公司多元扩展

提供独立的集资平台，亦在行业向新发展模式转型进程中构建了先发优势。 

 

图表26：公司投融建管退平台畅通 

 
资料来源：业绩 ppt，国盛证券研究所 

 

投资建议 

公司“十五五”战略升级、目标清晰，基本盘排名稳固，收租型业务进而有为，融资成

本维持优势。基于目前行业下行周期未完全筑底，我们调整盈利预测，预计公司

2026/2027/2028 年营收为 2588/2483/2434 亿元；归母净利润为 239/245/257 亿元；对

应 EPS 为 3.35/3.44/3.61 元/股；对应 PE 为 7.5/7.3/7.0 倍，维持“买入”评级。 

 

风险提示 

 
1）房地产政策放松力度不及预期。若未来房地产政策放松力度不及预期，将进一步影

响市场情绪，对公司整体销售带来不利影响。 

 

2）拿地规模及毛利率不及预期。若未来公司市场开拓情况不佳、市场竞争加剧或市场

基本面继续下行，导致公司拿地规模及毛利率不及预期，将对公司整体利润产生压制。 

 

3）行业基本面下行风险。若房地产市场基本面持续下行，将对公司销售及整体利润产

生不利影响。 
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