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越秀地产（00123.HK）获定期贷款事件点评  

   

业绩压力逐渐出清，融资通道仍然通畅 
 

 2025 年 04 月 13 日 

 

➢ 事件：越秀地产（00123.HK）于 2025 年 4 月 10 日发布公告，与两家银行

签订合计 6.5 亿港元的定期贷款融资。本次定期贷款的获取，体现了公司作为广

州市国有上市开发商，融资渠道仍较为通畅，这笔贷款后续或将投入到公司的经

营发展中，为公司补充流动性。 

➢ 营收同比正增，核心净利润受减值影响大幅下降。2024 年公司实现营业收

入 864.0 亿元，同比增长 7.7%；公司 2024 年实现毛利率为 10.5%，较 2023 年

下降 4.8 个百分点；公司 2024 年获得核心净利润 15.9 亿元，同比下降 54.4%，

主要是受市场下行影响，公司计提发展中物业及作出售物业减值 22.7 亿元及长

期资产减值损失 16.3 亿元。截至 2024 年底，公司已售未结金额 1700.5 亿元，

虽然同比下降 14.7%，但仍足以支撑未来的业绩。 

➢ 土储规模充足，主要集中于一二线城市。截至 2024 年底，公司于北京、上

海、广州、杭州、合肥、成都、西安及中山新增 24 幅土地，总建筑面积约为 271

万平方米。截至 2024 年底拥有土储面积 1971 万平方米，分布于全国 25 个城

市，土储结构和区域布局持续优化，其中大湾区占比 36.5%、华东地区占比

22.4%、中西部地区占比 28.8%、北方地区占比 12.3%。2024 年公司实现销售

面积 392 万平米，同比下降 12%，实现销售金额 1154 亿元，同比下降 19%，

2025 年公司预计销售目标 1205 亿元，若完成目标将实现全年 5%增长，也表示

了公司对房地产市场“止跌回稳”的预期。  

➢ 融资成本持续优化，融资渠道继续拓宽。2024 年截至年底，公司全年加权

平均借贷利率为 3.49%，同比下降 33 个基点。年内于境内成功发行合共人民币

25 亿元公司债券，加权平均借贷年利率约为 2.61%。境内成功发行人民币 18 亿

元定向债务融资工具，加权平均借贷年利率约为 2.27%。境外成功发行人民币

23.9 亿元点心债，加权平均借贷年利率约为 4.07%，其中境外发行首单人民币

16.9 亿元绿色点心债，加权平均借贷年利率约为 4.1%。债务结构和资金成本持

续优化，融资渠道多元。 

➢ 投资建议：公司作为国企，融资端不断拓展新的融资渠道，投资端加大一二

线核心城市核心项目的获取，销售端位列行业头部。我们预测 2025-2027 年营

收分别达 874.04 亿元/914.25 亿元/970.38 亿元，同比增长 1.2%/4.6%/6.1%；

2025-2027 年 PE 倍数为 12X/9X/7X。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：“保交楼”工作滞后；公司土地拓展不及预期；市场回暖速度不

及预期  

  

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 86,401  87,404  91,425  97,038  

增长率（%） 7.7  1.2  4.6  6.1  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,040  1,445  1,884  2,441  

增长率（%） -67.3  38.9  30.4  29.5  

每股收益（元） 0.26  0.36  0.47  0.61  

PE 17  12  9  7  

PB 0.3  0.3  0.3  0.3  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 11 日收盘价，汇率 1HKD=0.91RMB） 
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 资产负债表 (百万人民币) 2024A 2025E 2026E 2027E   现金流量表 (百万人民币) 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产合计 340,792  345,136  355,232  369,641    经营活动现金流 NA 1,121  2,933  3,242  

现金及现金等价物 29,728  30,438  30,983  31,477    净利润 NA  1,445  1,884  2,441  

应收账款及票据 1,307  1,457  1,524  1,617    少数股东权益 425  591  770  997  

存货 224,952  227,135  232,679  241,000    折旧摊销 NA  393  399  405  

其他 84,804  86,106  90,046  95,546    营运资金变动及其他 -425  -1,308  -121  -601  

非流动资产合计 69,661  69,868  70,068  70,263    投资活动现金流 NA 164  -1  -260  

固定资产 11,016  11,178  11,335  11,487    资本支出 NA  -600  -600  -600  

商誉及无形资产 2,169  2,214  2,257  2,299    其他投资 NA  764  599  340  

其他 56,476  56,476  56,476  56,476    筹资活动现金流 NA  -575  -2,388  -2,488  

资产合计 410,453  415,003  425,300  439,904    借款增加 NA  1,000  0  0  

流动负债合计 220,515  223,722  232,864  245,630    普通股增加 NA  0  0  0  

短期借贷 23,269  24,269  24,269  24,269    已付股利 NA -692  -1,500  -1,600  

应付账款及票据 1,560  1,570  1,609  1,666    其他 NA  -883  -888  -888  

其他 195,686  197,883  206,986  219,695    现金净增加额 NA  710  545  494  

非流动负债合计 85,859  85,859  85,859  85,859    备注：未披露 2024 年现金流量表数据，未披露部分以“NA”表示 

 

长期借贷 80,620  80,620  80,620  80,620    

     

其他 5,239  5,239  5,239  5,239    主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 306,374  309,581  318,723  331,489    成长能力(%)     

普通股股本 25,545  25,545  25,545  25,545    营业收入 7.70  1.16  4.60  6.14  

储备 29,716  30,469  30,853  31,694    归属母公司净利润 -67.35  38.93  30.41  29.52  

归属母公司股东权益 55,261  56,014  56,398  57,239    盈利能力(%)     

少数股东权益 48,818  49,409  50,179  51,176    毛利率 10.48  10.90  12.74  14.85  

股东权益合计 104,079  105,422  106,577  108,415    净利率 1.20  1.65  2.06  2.52  

负债和股东权益合计 410,453  415,003  425,300  439,904    ROE 1.88  2.58  3.34  4.26  

利润表 (百万人民币) 2024A 2025E 2026E 2027E   ROIC 0.76  1.02  1.30  1.66  

营业收入 86,401  87,404  91,425  97,038    偿债能力     

其他收入 0  0  0  0    资产负债率(%) 74.64  74.60  74.94  75.35  

营业成本 77,347  77,875  79,776  82,629    净负债比率(%) 71.25  70.62  69.35  67.71  

销售费用 2,719  2,670  2,793  2,964    流动比率 1.55  1.54  1.53  1.50  

管理费用 1,489  1,506  1,575  1,672    速动比率 0.44  0.44  0.44  0.43  

研发费用 0  0  0  0    营运能力     

财务费用 354  288  279  268    总资产周转率 0.21  0.21  0.22  0.22  

权益性投资损益 978  1,201  1,201  1,201    应收账款周转率 80.23  63.24  61.35  61.79  

其他损益 -1,274  -436  -601  -860    应付账款周转率 53.52  49.76  50.18  50.46  

除税前利润 4,196  5,829  7,601  9,845    每股指标（元）     

所得税 2,731  3,793  4,947  6,407    每股收益 0.26  0.36  0.47  0.61  

净利润 1,465  2,035  2,654  3,438    每股经营现金流 0.00  0.28  0.73  0.81  

少数股东损益 425  591  770  997    每股净资产 13.73  13.92  14.01  14.22  

归属母公司净利润 1,040  1,445  1,884  2,441    估值比率     

EBIT  4,550  6,117  7,880  10,113   P/E 17  12  9  7  

EBITDA 4,550  6,510  8,280  10,518    P/B 0.3  0.3  0.3  0.3  

EPS（元） 0.26  0.36  0.47  0.61    EV/EBITDA 20.11  14.05  11.05  8.70  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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