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越秀地产(00123) 报告日期：2026年 05月 30日

底部反转，价值跃迁

——越秀地产更新报告

投资要点

 一句话核心推荐逻辑： 布局+产品预期差填平，越秀价值跃迁。

 超预期逻辑：

1）料广州基本面好转

越秀地产是广州国资越秀集团控股的综合型地产开发平台。市场认为广州楼市近

年表现较弱，对广州楼市持谨慎态度，并且由于越秀地产是广州国资企业因此市

场对越秀的认知停留在“广州”层面。

根据冰山指数显示，2021年 12月到 2025年 12月一线城市中二手房成交价格

累计跌幅为北京-28.2%、上海-30.7%、广州-32.5%、深圳-32.9%，广州和深圳

在过去四年累计跌幅在一线城市中是相对较多。但是 2026年 4月 30日广州

“穗八条”发布后，广州市场出现明显回暖。根据中国新闻网，2026年 5月以

来广州全市重点楼盘周到访量环比提高 26.9%，认购量环比提高 36.9%，网签

量环比提高 11.4%；二手住宅周签约量环比增长 9.3%。根据国家统计局数据显

示，2026年 1-4月，广州一手商品房网签面积同比增长 9.2%，房价连续两个月

环比双涨（新房+0.1%、二手+0.2%），房价连续两月环比上涨。

2026年 5月 26日，广州市属国企广州安居集团正式宣布下场收购二手住宅

（环城高速以内、70平以下、300万以内），成为继上海之后第二个收储二手房

的一线城市。我们认为这体现出广州稳楼市的决心强，收储有助于打通置换链

条，利好新房去化。

我们认为，广州楼市企稳对市场改善越秀地产预期有直接影响。

2）越秀地产预期反转和修正

市场认为越秀和广州深度绑定，但我们认为该认知忽略了越秀在非广州的布局，

低估了越秀地产的潜力。越秀地产 2022-2025年持续优化土地结构，深耕包括

广州在内的北京、上海、深圳、成都、杭州六城。截止 2025年底越秀地产总土

地储备 1855万方，未售货值 3328亿元，大湾区和非大湾区土储比例各占

50%；2025年新增土储中广州降到 31%，北、上、杭、深等非广州权益投资金

额占比接近 70%。公司一线城市土储面积占比 49%、二线 45%，土储基本聚焦

核心高能级城市。

我们认为，广州楼市企稳给越秀地产带来预期反转。与此同时，越秀地产在上

海、北京、杭州等地布局在 2026年市场持续回暖的趋势下，我们认为越秀地产

的销售表现有望得到持续改善。公司 2026年计划 300亿元土地权益投资，我们

预计公司会持续深耕核心六城，这将有望逐步修正市场对其“广州”标的标签。

 越秀地产产品力的预期差

市场对越秀地产的固有印象是"国企产品力偏弱"，我们认为越秀地产在 2022-
2025年期间不断修炼内功，产品力已有较大改变。以越秀地产主要操盘的广州

阅璟台为例：

越秀·阅璟台位于天河区广棠科创城，环五山汇景旁，正处于连接珠江新城、金

融城、琶洲三大 CBD的黄金支点。项目容积率仅 2.1，是天河区罕见的低密净

地，周边规划有广州人才公园，自身也打造了约 1.2万平方米的中央园林。
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产品力层面，阅璟台打出了多个“天河唯一”甚至“广州唯一”的标签。比如天

河唯一三房做到 4.5面朝南、广州唯一的专梯专户塔楼设计、天河塔楼最低梯户

比（2梯 2户/2梯 4户），以及天河最小面积板楼。在户型上，主力覆盖 88至

143平方米，所有产品按新规设计，得房率优异。社区还配建了约 5000平方米

会所，含恒温泳池和赛级篮球场，整体定位是天河核心区改善型人居标杆。得益

于较强的产品力，2026年五一黄金周期间，阅璟台来访量高于同期广州中原地

产监控的重点项目盘均来访量；首开去化率也高于广州核心区新房平均去化率。

我们认为，阅璟台项目的成功销售代表了越秀地产的产品力有显著改善。公司系

统性推进“4+X”产品体系升级，差异化满足高端改善、品质、刚需等人居需求。

公司在修炼内功、提升产品力方面的预期差，我们认为暂时还没有体现在公司的

股价上。

 跟踪检验

 5月及 6月广州新房和二手住宅成交面积及均价环比变化；

 越秀地产月度合同销售公告；

 广州安居集团实际收储进度及规模；

 核心项目去化速度及价格走势。

 估值

越秀地产股价自 4月底约 HKD 3.87上涨至当前 HKD 4.2，涨幅约 8.5%。我们

认为市场已对“穗八条”做出初步反应，但 5月以来广州楼市持续超预期好转

的数据尚未充分 price in，安居集团收储二手房（5月 26日）的深远意义也尚待

消化。公司当前 PB不到 0.3倍，处于历史较低水平，估值具有明显修复空间。

 盈利预测和投资建议

综上所述，我们认为越秀地产 2026年迎来行业 beta和自身经营改善 alpha双

重利好，看好越秀地产估值修复。2021年 12月底-2026年 4月底越秀地产 PB
估值在 0.23-0.8xPB波动，目前约 0.3x的 PB估值处于历史低点。根据我们

《解构和重塑地产股的 PB》 专题报告，我们认为越秀地产的 PB估值中枢会根

据公司整体销售去化改善的情况而上修。参考可比公司 5月 28日收盘 PB：华

润置地 0.74、中国金茂 0.52、绿城中国 0.55，我们预计公司 2026年每股净资

产 13.62元，我们给予公司 2026年 0.5xPB估值，目标价 7.7港币，维持“买入”
评级。

 风险提示：1）公司 2026年仍需要结转先前低毛利项目；2）5-8月广州楼市淡

季表现如何影响市场预期。
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财务摘要
[Table_Forcast](百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E

营业收入 86457 85294 82021 86767

(+/-) (%) 0.07% -1.35% -3.84% 5.79%

归母净利润 55 90 247 522

(+/-) (%) -94.71% 63.16% 174.60% 111.46%

每股收益(元) 0.01 0.02 0.06 0.13

P/E 254.36 164.82 60.02 28.38

资料来源：浙商证券研究所
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[Table_ThreeForcast]表附录：三大报表预测值
资产负债表 利润表

(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E (百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E
流动资产 297,686 299,316 300,826 306,382 营业收入 86457 85294 82021 86767
现金 32,525 34,518 38,190 39,468 其他收入 0 0 0 0
应收账款及票据 1,516 1,493 1,435 1,518 营业成本 79709 78641 75459 78958
存货 184,329 185,680 186,552 186,428 销售费用 2811 2559 2297 2169
其他 79,317 77,626 74,648 78,967 管理费用 1329 1194 1066 1041
非流动资产 72,059 72,706 73,367 74,044 研发费用 0 0 0 0
固定资产 10,953 10,698 10,456 10,225 财务费用 30 609 579 524
无形资产 965 917 871 828 除税前溢利 3321 3209 3524 4968
其他 60,141 61,091 62,041 62,991 所得税 1543 963 1057 1490
资产总计 369,745 372,022 374,193 380,425 净利润 1778 2246 2467 3478
流动负债 182,045 182,164 181,956 184,799 少数股东损益 1723 2156 2220 2956
短期借款 27,202 27,202 27,202 27,202 归属母公司净利润 55 90 247 522
应付账款及票据 2,918 3,058 2,935 3,071
其他 151,925 151,904 151,820 154,526 EBIT 3351 3817 4103 5492
非流动负债 81,868 81,868 81,868 81,868 EBITDA 3838 4421 4691 6066
长期债务 77,625 77,625 77,625 77,625 EPS（元） 0.01 0.02 0.06 0.13
其他 4,242 4,242 4,242 4,242
负债合计 263,912 264,032 263,824 266,666
普通股股本 25,545 25,545 25,545 25,545
储备 30,280 30,282 30,440 30,874
归属母公司股东权益 54,817 54,819 54,978 55,412
少数股东权益 51,015 53,171 55,392 58,348 主要财务比率

股东权益合计 105,832 107,990 110,369 113,759 2025A 2026E 2027E 2028E
负债和股东权益 369,745 372,022 374,193 380,425 成长能力

营业收入 0% -1% -4% 6%
归属母公司净利润 -95% 63% 175% 111%
获利能力

毛利率 8% 8% 8% 9%
销售净利率 0% 0% 0% 1%
ROE 0% 0% 0% 1%
ROIC 1% 1% 1% 2%

现金流量表 偿债能力

(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 资产负债率 71% 71% 71% 70%
经营活动现金流 13,943 3,510 5,203 2,819 净负债比率 68% 65% 60% 57%
净利润 55 90 247 522 流动比率 1.64 1.64 1.65 1.66
少数股东权益 1,723 2,156 2,220 2,956 速动比率 0.55 0.55 0.56 0.58
折旧摊销 487 603 588 574 营运能力

营运资金变动及其他 11,677 660 2,148 (1,232) 总资产周转率 0.22 0.23 0.22 0.23
应收账款周转率 61.25 56.71 56.03 58.75

投资活动现金流 6,280 (333) (346) (357) 应付账款周转率 35.60 26.32 25.18 26.30
资本支出 (241) (300) (300) (300) 每股指标（元）

其他投资 6,521 (33) (46) (57) 每股收益 0.01 0.02 0.06 0.13
每股经营现金流 3.46 0.87 1.29 0.70

筹资活动现金流 (17,338) (1,097) (1,097) (1,097) 每股净资产 13.62 13.62 13.66 13.77
借款增加 (6,199) 0 0 0 估值比率

普通股增加 0 0 0 0 P/E 254.36 164.82 60.02 28.38
已付股利 (609) 0 0 0 P/B 0.26 0.27 0.27 0.27
其他 (10,530) (1,097) (1,097) (1,097) EV/EBITDA 22.49 19.25 17.36 13.22
现金净增加额 2,797 1,993 3,673 1,278

资料来源：浙商证券研究所
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股票投资评级说明

以报告日后的 6个月内，证券相对于沪深 300指数的涨跌幅为标准，定义如下：

1.买 入 ：相对于沪深 300指数表现＋20％以上；

2.增 持 ：相对于沪深 300指数表现＋10％～＋20％；

3.中 性 ：相对于沪深 300指数表现－10％～＋10％之间波动；

4.减 持 ：相对于沪深 300指数表现－10％以下。

行业的投资评级：

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于沪深 300指数的涨跌幅为标准，定义如下：

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300指数表现＋10%以上；

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300指数表现－10%～＋10%以上；

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300指数表现－10%以下。

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。

法律声明及风险提示

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）
制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公

司”）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没

有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投

资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。对

依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见

及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产

管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的全

部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风险。

未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。
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