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固本开新领转型，稳中精进显风范

——华润置地
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[Table_Summary2] 国内稀缺的多元地产商，稳重精进彰显龙头风范 

公司是华润集团（持股 59.55%）旗下负责城市建设运营的业务单元，1994年进入地产赛道，

2004年布局商业，2020年分拆华润万象生活赴港上市，战略定位”城市投资开发运营商”，构

建“3+1”一体化业务模式，是国内稀缺的多元型地产商。2023年实现核心净利润 278亿，其

中经营性业务业绩占比 34.4%，行业转型引领者，构建“大资管”模式打造第二增长曲线。 

地产开发：优质土储保障销售规模，业绩扎实度与兑现概率较高 

公司开发经验丰富，品质有口皆碑，凭借财务、效率、品牌等优势逆势突围，2024 年销售额

2611亿，排名首进行业前三。2024H土储可售周期约 3年，其中一二线城市占比超 70%，2022

年及以后获取项目占比 54%，优质土储保障后期销售。1)减值角度，2020-2024H公司表内存

货累计减值 210亿，减值风险暴露度(2020-2024H累计存货减值/并表可售货值)横向对比来看

在几家相近规模的央企中最高，减值压力释放相对充分。2)利润兑现角度，梳理 2022 年至今

获取地块的售价与楼板价测算后发现，近两年获取的地块减值压力较小，利润兑现度预计较高。

3)展望未来开发业务盈利规模，2022-2024年公司权益拿地额 2779亿，年均 926亿，假设货

地比 1.63X(2024年销售均价/近 3年加权楼面价)，推测项目净利率 6-8%，在无大幅减值压力

下平均年化归母业绩约 83-111亿，均值 97亿，近三年开发业务业绩扎实度与兑现度或较高。 

经营性不动产：商业运营领导者，优质自持提升派息与估值潜力 

公司是内地最早批布局购物中心的商业地产商，卡位优势明显，产品线定位高端，优异的招商

与运营能力赋能内生增长，重奢构筑强大护城河，奠定公司商业运营领导者地位。公司计划未

来每年购物中心新开业量个位数增长，叠加优质运营推动内生增长，租金收入稳健增长可期。

1)资产回报角度，2023年购物中心 EBITDA/COST达 9.2%，购物中心及写字楼的 EBITDA/已

完工投房价值为 5.9% ，利率下行背景下回报非常可观。2)派息能力角度，2023年并表的经营

性不动产租金 222亿，中性假设 2024-2025年复合增速 12%，EBITDA%为 55%，2025年租

金 278亿，EBITDA约 153亿，考虑利息支出、税、权益比例与表外项目贡献后，整体业务税

后权益经营性利润可达 46 亿，若全部派息，具备股息率约 2.7%的潜力(若不兜底开发业务的

利息支出，股息率潜力可达 4.5%）。3)资产评估角度，参照华夏华润商业 REIT的估值/EBITDA

为 22X，给予中性估值约 20X，2025年经营性不动产估值可达 3063亿，剔除抵押负债、权益

比例，加上表外项目贡献，整体估值可达 1828亿，相较当前市值仍有个位数增长空间，且暂

未考虑其成长性、利率下行带来的估值提升，与其他业务模块的估值贡献。 

 

 

 

 

 

 

公司基础数

集业务模式、能力、资源、财务优势于一体的行业转型引领者

公司是国内稀缺的多元地产商，财务/运营/品牌等优势助力销售排名逆势提升，土储充裕且优

良，保障后期销售；减值压力释放相对充分，新拿地利润可观，业绩扎实度与兑现度较高。作

为商业地产龙头，优势体现在布局、招商、运营、租金、效率、重奢等各维度，优质自持资产
不仅提供稳定现金流助力穿越周期，亦能提升公司派息与估值潜力。

据 

[Table_BaseData]当前股价（HKD） 26.15 

注：股价为 2025年 3月 24日收盘价 
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