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集团支持提振信心，战略深耕资源优化 

——越秀地产（0123.HK）动态跟踪 
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事件：公司发布 2026 年 4 月未经审计销售资料。 

2026 年 4 月，公司销售金额 85.0 亿元，同比下降 17.4%；销售面积 26.1 万平

方米，同比上升 14.0%。 

2026 年 1-4 月，公司销售金额 257.1 亿元，同比下降 37.5%；销售面积 88.4 万

平方米，同比下降 4.3%。 

点评： 集团支持提振信心，战略深耕资源优化，财务资金稳健安全。 

集团支持提振信心：2026 年 5 月 4 日公司发布公告，宣布拟向母公司越秀集团

旗下公司出售多项资产及业务，包括南沙国际金融中心、云谷产业园、智谷产业

园、毕节酒店及医疗、护理及养老业务。预计此次交易将减少资产总值 59 亿元，

获得 1.08 亿元税后收益，所得款项净额（扣除交易成本及税项）约 44.6 亿元。

我们认为此次交易剥离非核心资产，优化资产结构，聚焦地产开发主业，提升行

业竞争力，集团支持利于提振信心。 

战略深耕资源优化：2025 年，公司投资聚焦核心城市，核心 6 城权益投资额占

比 96.3%，同时加强与属地标杆企业、资源型企业合作，实现强强联合与优势

互补。2025 年公司新增土地储备 278 万平方米，权益投资额 244 亿元；截至

2025 年末，公司总土地储备 1855 万平方米，其中一二线城市占比约 94%；总

未售货值 3328 亿元，其中核心 6 城占总货值比重约为 75%。公司土地资源布局

结构进一步优化。2025 年公司合同销售金额 1062.1 亿元，克而瑞全口径排名全

国第 9，其中核心 6 城贡献约 85.6%。 

财务资金稳健安全：截至 2025 年末，公司货币资金（含现金及银行结余、定期

存款及其他受限存款）总额为 476.6 亿元；“三道红线”保持绿档，剔除预收账

款的资产负债率为 65.5%，净借贷比率为 54.9%，现金短债比为 1.7 倍；公司

持续优化债务结构，短债占比 26%，融资成本进一步下降，2025 年借贷成本约

为 3.05%（2023/2024 年分别为 3.82%/3.49%），处于行业低位。 

盈利预测、估值与评级：集团支持提振信心，公司剥离非核心资产，聚焦开发主

业，提升行业竞争力，战略深耕资源优化，财务资金稳健安全。但鉴于目前房地

产行业仍处于磨底阶段，城市分化和区域分化持续加深，部分城市项目仍有计提

减值的可能性，公司近期边际销售略有下降，下调 2026-2027 年归母净利润预

测为 9.6/11.4 亿元（原预测为 15.4/17.8 亿元），新增 2028 年归母净利润预测

为 12.3 亿元，当前股价对应 2026-2028 年 PE（基本）估值为 17/14/13 倍，下

调评级至“增持”。 

风险提示：销售与拿地不及预期，项目交付不及预期，市场下行超预期等风险。 

公司盈利预测与估值简表 

指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元）  86,401   86,457   75,517   69,491   65,850  

营业收入增长率 7.7% 0.1% -12.7% -8.0% -5.2% 

归母净利润（百万元）  1,040   55   955   1,144   1,230  

归母净利润增长率 -67.3% -94.7% 1634.5% 19.8% 7.5% 

基本 EPS(元，人民币) 0.26  0.01  0.24  0.28  0.31  

核心 EPS(元，人民币) 0.40  0.07  0.21  0.25  0.27  

P/E(基本) 15.4 290.2 16.7 14.0 13.0 

P/E(核心) 10.0 60.8 19.3 15.9 14.7 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2026-05-08，汇率按 1 港元兑换 0.8746 元人民币计算。 

当前价：4.54 港元 
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越秀地产（0123.HK） 

利润表(百万元) 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入 86,401 86,457 75,517 69,491 65,850

营业成本 -77,347 -79,709 -68,343 -62,194 -58,607

毛利 9,054 6,748 7,174 7,297 7,244

投资物业之公允价值变动 -727 84 84 85 85

其他收入和收益 -668 -44 0 -150 100

销售费用 -2,719 -2,811 -2,719 -2,571 -2,568

管理费用 -1,489 -1,329 -1,284 -1,251 -1,251

折旧及摊销 -539 -488 -504 -504 -506

财务费用 -880 -828 -726 -720 -725

应占合联营公司损益 978 802 670 686 703

税前利润 4,196 3,321 3,832 3,990 4,199

所得税 -2,731 -1,543 -1,444 -1,447 -1,466

净利润(含少数股东损益) 1,465 1,778 2,388 2,543 2,733

归母净利润 1,040 55 955 1,144 1,230

核心归母净利润 1,593 263 871 1,059 1,145

总股本(百万股) 4,025 4,025 4,025 4,025 4,025

基本EPS(元，人民币)，按最新股本计算 0.26 0.01 0.24 0.28 0.31

核心EPS(元，人民币)，按最新股本计算 0.40 0.07 0.21 0.25 0.27

资产负债表(百万元) 2024 2025 2026E 2027E 2028E

货币资金及定期存款 29,728                       32,525                       28,049                       27,300                       25,870              

已抵押银行存款 17,560                       12,827                       11,220                       10,920                       10,348              

应收、预付账款及票据合计 59,887                       58,344                       55,409                       53,314                       55,890              

存货、发展中及持有待出售物业 224,952                     184,329                     178,991                     180,780                     182,588            

预缴税款 7,218                          8,844                          7,959                          7,163                          6,447                

合同成本 1,445                          818                             899                             989                             1,088                

流动资产合计 340,792              297,686              282,527              280,467              282,231       

固定资产(物业厂房设备) 3,160                          3,067                          2,978                          2,888                          2,795                

无形资产 339                             388                             371                             352                             333                    

使用权资产 1,830                          1,893                          1,841                          1,805                          1,777                

投资性物业 17,029                       17,127                       17,211                       17,296                       17,382              

合联营公司投资权益 31,435                       33,391                       34,177                       34,990                       35,832              

发展中物业-非流动资产 7,856                          7,886                          7,458                          7,533                          7,608                

按公平值计入损益的其他金融资产 -                              -                              -                              -                              -                     

递延税项资产 4,465                          5,758                          6,045                          6,348                          6,665                

非流动资产合计 69,661                72,059                70,082                71,211                72,391         

资产总计 410,453              369,745              352,609              351,678              354,622       

短期借款 23,269                       27,202                       24,482                       24,984                       25,556              

贸易及其他应付款项 107,635                     86,954                       82,606                       78,476                       74,552              

合约负债 83,842                       63,058                       52,254                       53,392                       57,855              

租赁负债 226                             218                             205                             196                             191                    

应付税费 5,543                          4,531                          3,776                          3,475                          3,293                

流动负债合计 220,515              182,045              163,323              160,523              161,448       

长期借款 80,620                       77,625                       78,401                       79,185                       79,977              

租赁负债 562                             462                             433                             416                             405                    

递延税项负债 4,006                          3,694                          3,324                          2,992                          2,693                

递延收入 55                                56                                59                                62                                65                      

衍生财务工具                                                                                                              9                                  31                                31                                31                                31                      

其他应付款项 607                             -                              -                              -                              -                     

非流动负债合计 85,859                81,868                82,248                82,685                83,170         

负债总计 306,374              263,912              245,571              243,208              244,618       

股本金 25,545                       25,545                       25,545                       25,545                       25,545              

股份奖励计划下的股份 -54 -26 -26 -26 -26

其他储备 2,619                          3,067                          3,067                          3,067                          3,067                

留存收益 27,151                       26,232                       26,856                       27,598                       28,393              

少数股东权益 48,818                       51,015                       51,596                       52,287                       53,026              

股东权益合计 104,079              105,832              107,038              108,470              110,005       

现金流量表(百万元) 2024 2025 2026E 2027E 2028E

经营活动现金流 21,838 13,943 6,228 23 -4,464

投资活动现金流 -4,269 6,280 -1,959 -181 -274

融资活动现金流 -17,121 -17,338 -8,745 -591 3,308

净现金流 448 2,885 -4,476 -749 -1,430  
 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测；注：EPS 按最新股本计算。 
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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——
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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。 
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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
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不同时期，本公司可能会撰写并发布与本报告所载信息、建议及预测不一致的报告。本公司的销售人员、交易人员和其他专业人员可能会向客户
提供与本报告中观点不同的口头或书面评论或交易策略。本公司的资产管理子公司、自营部门以及其他投资业务板块可能会独立做出与本报告的意见
或建议不相一致的投资决策。本公司提醒投资者注意并理解投资证券及投资产品存在的风险，在做出投资决策前，建议投资者务必向专业人士咨询并
谨慎抉择。 

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
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