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行业 地产物管 

股价 29.42 港元 

  

 

市值 2098 亿港元 

已发行股本 71.31 亿股 

52 周高/低 33.88港元/21.57港元 

每股净现值 44.95 港元 
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华润置地（1109.HK）：三大航道齐发力，转型成效凸显 

 

业绩平稳，经常性业务持续增长 

2025 年，华润置地综合营业额达 2814.4 亿元，同比微增 0.9%，创上市以来新高，

超出市场对行业调整期 “营收下滑” 的普遍预期。其中，经营性不动产收租型业

务营业额 254.4 亿元，轻资产管理收费型业务营业额 178.3亿元。公司核心净利润

224.8 亿元，连续四年稳居内房企首位，彰显长期盈利韧性；经常性业务核心净利

润 116.5 亿元，占比达 51.8%，利润结构从高度依赖开发销售，转向 “开发 + 运

营” 双轮均衡，财务端表现非常稳健，资产负债率为 61.1%，下降了 3.8 pt;加权

平均融资成本同比下降 39 bps 低至 2.72% ；现金短债比保持安全，多项财务安全

指标均优于行业平均水平，验证了公司逆周期抗风险能力。重视股东回报，分红金

额保持行业第一，过去五年累计派息 560 亿港元，25 年全年每股股息 1.166 元，

派息率维持在 37%。 

 

开发销售：基本盘稳健，维持行业第一梯队 

2025 年，开发销售业务结算收入为 2,382 亿元，结算面积 968 万平方米，其中一

线及二线城市收入占比 88%。全年实现签约额 2,336 亿元，行业排名稳居第三。土

储聚焦高能级城市，一、二线城市投资占比达 99%。 

 

经营性不动产：周期压舱石，高毛利增长 

2025 年，购物中心实现租金收入 219 亿元，同比增长 13.3%；毛利率提升至 77%，

盈利质量极高，旗下购物中心实现零售额 2,392 亿元，在营购物中心 98 座，整体

出租率提升至 97.4%，商业运营能力的提效以及租金收入的贡献，有效对冲了开发

业务的周期波动。 

 

轻资产管理：第三增长曲线，拓展提速 

2025 年，轻资产管理收费型业务作为公司转型发展的核心引擎，旗下华润万象生

活贡献强劲业绩增长，万象生活实现营业额 180.2 亿元，在营购物中心数量增至

135 个，得益于商管规模的扩大以及运营效率的提升。文体产业深化“1+2”业务，

资管业务高质量发展，截止 2025 年底，公司资管业务规模达 5,022 亿元，华润商

业 REIT 全年实现营业额 7.6 亿元，股价较首次发行价上涨 52%，稳居消费基础设

施 REITs 首位；华润有巢 REIT 于 2026 年 1 月成功扩募上市，市值排名升至行业第

三。 

 

未来展望 

战略延续：持续深化 “开发 + 运营” 双轮驱动，以“投资-开发-运营”三位一

体为核心，进一步提升经营性不动产与轻资产管理业务的营收占比，推动利润结构

持续优化。 业务聚焦：三条增长曲线协同发展，坚守一二线核心城市土储策略，

严控拿地质量，同时加快存量资产运营效率提升，强化万象系商业品牌影响力。预

计在营购物中心增至 127 个。 财务稳健：维持低杠杆、低成本融资优势，优化债

务期限结构，保障现金流安全，为行业复苏周期储备充足弹药。 
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图表 1: 盈利预测表 

盈利摘要
截至12月31日止财政年度 2024实际 2025实际 2026预测 2027预测 2028预测

营业收入(人民币百万元） 278,799 281,438 259,006 255,126 253,528
变动 11.0% 0.9% -8.0% -1.5% -0.6%

调整后净利润(人民币百万元） 25420 22,480 23,798 25,379 26,901
变动 -8.5% -11.6% 5.9% 6.6% 6.0%

调整后EPS+(人民币元） 3.56 3.15 3.43 3.61 3.85
DPS(元） 1.32 1.17 1.24 1.31 1.39
股息率 5.1 4.5 4.8 5.1 5.4

 

资料来源：彭博 
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明确书面许可，就本报告之任何材料、内容或印本，不得以任何方式复制、摘录、引用、更改、转移、

传输或分发给任何其他人。本报告所载的数据、工具及材料只提供给阁下作参考之用，并非作为或被

视为出售或购买或认购证券或其它金融票据，或就其作出要约或要约邀请，也不构成投资建议。阁下

不可依赖本报告中的任何内容作出任何投资决策。本报告及任何资料、材料及内容并未有考虑到个别
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