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年结日：31/12 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

收入(百万元) 185,154          168,089          178,377          167,402          173,261        

变动(%) -8.6% -9.2% 6.1% -6.2% 3.5%

归母核心利润(百万元) 15,720 13,010 13,319 13,496 14,036

变动(%) -33.5% -17.2% 2.4% 1.3% 4.0%

每股盈利(元) 1.43 1.16 1.24 1.25 1.30

市盈率@13.8港元 9.7 11.9 11.2 11.0 10.6

DPS(港元) 0.6 0.5 0.4 0.4 0.4

息率(%) 4.3% 3.6% 2.6% 2.7% 2.8%
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行业 房地产 

股价 13.8 港元 

目标价 16.8 港元 

 （+21.6%） 

股票代码 688 

已发行股本 109.45亿股 

市值 1525 亿港元 

52 周高/低 15.0/11.4港元 

净资产 39.24 元/每股 

主要股东 中国建筑（56.10%） 

 

 

高能级土储强化安全边际，销售修复与低成本融资支撑长期优势 

➢ 销售额领先行业，重点城市表现强劲：2025 年公司合同销售额约 2512.3 亿

元，同比下降 19.0%，权益销售额为行业第一。合同销售面积约 1056 万方，同

比下降 12%，销售均价下降 12% 至 23800 元/平方米。公司精准投资，聚焦高能

级城市，香港和北上广深 5个一线城市合约销售额为 1254.4 亿元，五城销售额

均超百亿，一线城市销售额占比 57.3%。北京销售额超 500 亿元，香港销售额

首次突破 200 亿元，保持市场领先地位。行业仍处于下行周期，根据公司已披

露 2026 年 1-3 月累计合约销售额 515.20 亿元，同比增加 11.0%;累计销售面积

181.71 万平方米，同比减少 17.1%，2026 年开局销售金额已有修复。 

➢ 财务状况稳健，营收及利润承压：公司 2025 年收入利润承压，实现营收

1680.9 亿元，同比下降 9%；归属股东核心净利润同比下降 18.8%至 130.1 亿

元，核心净利润率下降 0.8 pct 至 7.7%。但财务安全度为行业天花板，三道红

线全部绿档。资产负债率为 54.1%，处于行业最低区间。净借贷比率仅 34.2%，

平均融资成本下降至 2.8%，分销及行政费为 4%，均为行业低位。股东回报稳

健，全年派息 50港仙，折算人民币后核心净利润口径派息率 42.3 %。年末在手

现金 1036.3 亿元，占总资产 11.3%；有息负债 2473.8 亿元。1 年期以内借贷

占比仅 17.1%，人民币有息负债占比 87.7%，债务结构优质。 

➢ 精准拿地，优质土储结构：2025 年公司新增总购地金额 1186.9 亿元，新增

土地建面为 499 万方，拿地规模行业领先。年内新增 35 宗地块，其中 18 宗地

块是低溢价获取，占比 51%，投资精准度行业领先。一线城市权益购地占比

73.9%，一线和强二线城市占比 89.8%。公司土储（不含中海宏洋）总建面为

2527.8 万方，权益面积 2285.6 万方；土储货值中一线和强二线占比为 86.5%。

公司全年销售回款 1704.9 亿元，经营现金流净流入 167.3 亿元，连续三年超百

亿。 

➢ 经营能力引领行业，资管能力持续提升：公司购物中心和写字楼收入贡献占

比达 81%；一线及新一线城市收入占比 78%，同比增加 6pct。商业运营收入 72 

亿元，租金收入首次全面覆盖费用化利息支出。华夏中海商业 REIT 在深交所成

功上市，实现了“收购—改造提升—退出”的资产全周期闭环。  

➢ 目标价 16.8港元，买入评级：公司致力于成为中国房地产行业领导者，实现

品质、效益、新模式“三个领军” 。同时，公司融资能力和成本费用管控能力

行业领先，稳健的财务状况也为公司的长远发展打下了坚实的基础。我们预计

公司 2026年至 2028年的归母核心净利润分别 133亿元、134亿元及 140亿元，

给予 2026年 12 倍市盈率，目标价 16.8 港元，买入评级。 
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附录 1：主要财务报表 

 

资料来源：公司资料，第一上海预测 

  

财务报表摘要

损益表 财务分析

<百万人民币,每股除外>, 财务年度截至<十二月> <百万人民币>, 财务年度截至<十二月>

2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

收入 185,154      168,089      178,377      167,402      173,261   增长率  (%)

-物业销售 174,716      156,774      166,394      154,565      160,142   收入 -8.6% -9.2% 6.1% -6.2% 3.5%

-物业租赁 7,129          7,200          7,848          8,351          8,251       开发业务收入 -9.4% -10.3% 6.1% -7.1% 3.6%

-其他 3,308          4,115          4,135          4,487          4,868       毛利 -20.4% -20.4% 2.7% 0.1% -1.0%

毛利 32,765        26,064        26,757        26,784        26,509     经营利润 -34.1% -22.0% -1.0% 1.0% 4.8%

投资物业估值收益 417             272             285             300             315          净利润 -34.2% -24.5% 10.2% 1.2% 4.3%

其他收入与损益 326             1,286          1,286          1,286          1,286       归属核心利润 -33.5% -17.2% 2.4% 1.3% 4.0%

销售与管理费用 6,813          6,807          7,725          7,555          6,305       每股盈利 -38.9% -18.8% 6.6% 1.4% 4.0%

经营利润 26,694        20,815        20,603        20,815        21,804     

应占联营合营收益 649             522             2,206          2,215          2,206       盈利分析  (%)

净财务成本 935             728             787             821             856          毛利率 17.7% 15.5% 15.0% 16.0% 15.3%

地产业务净利润率 7.3% 5.9% 4.7% 5.0% 5.1%

税前利润 26,408        20,609        22,021        22,209        23,154     

税项 8,621          7,178          7,223          7,240          7,548       回报率  (%)

少数股东权益 2,152          740             1,265          1,248          1,334       ROE 4.1% 3.3% 3.4% 3.4% 3.5%

归属利润 15,636        12,691        13,533        13,720        14,272     ROA 1.7% 1.4% 1.4% 1.4% 1.4%

核心利润 15,720        13,010        13,319        13,496        14,036     股息率 38.3% 42.3% 30.0% 30.0% 30.0%

派息 6,016          5,505          3,996          4,049          4,211       

未分配利润 11,772        7,926          10,802        10,920        11,395     偿还能力  (%)

流动比率(倍) 2.41        2.46        2.35        2.25        2.15       

每股盈利  (港元) 1.43 1.16 1.24 1.25 1.30 净负债比率 30.8% 37.1% 36.1% 37.8% 39.6%

每股派息  (港元) 0.60 0.50 0.37 0.37 0.38 资产负债率 55.8% 54.1% 54.9% 55.6% 56.4%

资产负债表 现金流量表

<百万人民币>, 财务年度截至<十二月> <百万人民币>, 财务年度截至<十二月>

2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 124,168 103,628 114,495 114,974 114,944 税前利润 26,408 20,609 22,021 22,209 23,154

库存物业 454,274 491,000 491,000 500,820 510,836 折旧摊销 460 483 507 532 559

其他 60,741 50,997 55,739 60,947 66,670 营运资本变动 37,742 -43,716 12,050 3,228 4,119

流动资产 639,184 645,624 661,234 676,741 692,450 税项 -17,883 -7,178 -7,223 -7,240 -7,548

固定资产 7,301 7,138 7,852 8,637 9,501 经营现金流 46,454 16,730 24,627 16,216 17,963

投资物业 208,399 205,836 226,420 249,062 273,968

联营合营企业投资 45,897 49,389 51,021 52,717 54,481 资本开支 -198 -320 -1,220 -1,317 -1,422

其他 7,854 7,710 8,088 8,486 8,904 合营联营公司投资 -45 -3,492 -1,631 -1,696 -1,764

总资产 908,634 915,697 954,614 995,643 1,039,304 其他 2,085 5,154 -16,815 -19,036 -21,437

投资现金流 1,842 1,342 -19,667 -22,049 -24,623

合同负债 132,543 125,033 137,537 151,290 166,419 0

应付账款 55,601 52,191 54,801 57,541 60,418 借贷变化 195 6,179 9,903 10,361 10,840

短期借贷 16,634 30,727 32,263 33,876 35,570 已付股息 -8,207 -5,505 -3,996 -4,049 -4,211

流动负债 265,232 262,589 280,917 300,787 322,339 其他 -21,785 -18,730 0 0 0

长期借贷 149,523 142,194 149,303 156,769 164,607 融资现金流 -29,797 -18,057 5,908 6,312 6,630

递延税务 27,733 27,912 29,307 30,773 32,311

总负债 506,804 495,798 523,912 554,021 586,287 现金变动 18,498 -20,541 10,868 479 -30

股东权益 380,611 387,948 397,485 407,157 417,218 期初现金及等价物 105,344 123,892 103,628 114,495 114,974

少数股东权益 21,219 31,951 33,217 34,465 35,799 期末现金及等价物 123,892 103,628 114,495 114,974 114,944

负债与权益合计 908,634 915,697 954,614 995,643 1,039,304 受限制现金 276 0 0 0 0
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