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声 明 

⚫ 本次评级为委托评级，中诚信国际及其评估人员与评级委托方、评级对象不存在任何其他影响本次评级行为独立、

客观、公正的关联关系。 

⚫ 本次评级依据评级对象提供或已经正式对外公布的信息，以及其他根据监管规定收集的信息，中诚信国际按照相关

性、及时性、可靠性的原则对评级信息进行审慎分析，但中诚信国际对于相关信息的合法性、真实性、完整性、准

确性不作任何保证。 

⚫ 中诚信国际及项目人员履行了尽职调查和诚信义务，有充分理由保证本次评级遵循了真实、客观、公正的原则。 

⚫ 评级报告的评级结论是中诚信国际依据合理的内部信用评级标准和方法、评级程序做出的独立判断，未受评级委托

方、评级对象和其他第三方的干预和影响。 

⚫ 本评级报告对评级对象信用状况的任何表述和判断仅作为相关决策参考之用，并不意味着中诚信国际实质性建议任

何使用人据此报告采取投资、借贷等交易行为，也不能作为任何人购买、出售或持有相关金融产品的依据。 

⚫ 中诚信国际不对任何投资者使用本报告所述的评级结果而出现的任何损失负责，亦不对评级委托方、评级对象使用

本报告或将本报告提供给第三方所产生的任何后果承担责任。 

⚫ 本次评级结果自本评级报告出具之日起生效，有效期至受评债项到期兑付日。受评债项存续期内，中诚信国际将定

期或不定期对评级对象进行跟踪评级，根据跟踪评级情况决定维持、变更评级结果或暂停、终止评级等。 

⚫ 根据监管要求，本评级报告及评级结论不得用于其他债券的发行等证券业务活动。对于任何未经充分授权而使用本

报告的行为，中诚信国际不承担任何责任。 

 

中诚信国际信用评级有限责任公司 

2026 年 6 月 23 日              
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发行人及评级结果 华润置地控股有限公司 AAA/稳定 

跟踪债项及评级结果 “22润置 09”、“22 润置 11”、“22润置 13” AAA 

跟踪评级原因 
根据国际惯例和主管部门要求，中诚信国际需对公司存续期内的债券进行跟踪评

级，对其风险程度进行跟踪监测。本次评级为定期跟踪评级。 

评级观点 

本次跟踪维持主体及债项上次评级结论，主要基于华润置地控股有限公司（以下简称

“置地控股”或“公司”）的股东华润置地有限公司（以下简称“华润置地”，

01109.HK）是华润（集团）有限公司（以下简称“华润集团”）唯一房地产业务平台

的战略定位和其突出的行业地位、公司可得到极强股东支持、具有突出的规模优势、

土地储备充足且布局良好和极高的经营稳健度以及财务杠杆低、盈利能力较强等方面

的优势。同时中诚信国际也关注到房地产行业处于改善修复阶段对公司经营提出更高

挑战、资产减值损失对公司利润形成一定侵蚀等因素对其经营和整体信用状况造成的

影响。 

评级展望 
中诚信国际认为，华润置地控股有限公司信用水平在未来 12~18 个月内将保持稳

定。 

调级因素 

可能触发评级上调因素：不适用。 

可能触发评级下调因素：行业地位持续下降，优势区域土地储备严重不足，再融资

能力显著下滑，现金流平衡能力大幅弱化。 

正 面 

◼ 作为华润集团旗下唯一房地产业务运营平台，公司股东华润置地在销售及持有物业领域均具有突出的行业地

位，公司作为华润置地境内唯一投资主体，在资金安排与项目获取方面均得到了极强的股东支持 

◼ 公司具有突出的规模优势，土地储备充足且布局良好，保持了极高的经营稳健度 

◼ 公司财务杠杆较低，得益于品牌力带来的溢价及综合体拿地获取的土地成本优势，在外部环境变化背景下盈利

能力依然较强 

关 注 

◼ 房地产行业处于改善修复阶段，对公司经营提出更高挑战 

◼ 资产减值损失对公司利润形成一定侵蚀 

 

项目负责人：侯一甲 yjhou@ccxi.com.cn 

项目组成员：杜志英 zhydu@ccxi.com.cn 

            钟  婷 tzhong@ccxi.com.cn 

 

评级总监： 

电话：(027)87339288 
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 主体财务概况 

置地控股（合并口径） 2023 2024 2025 2026.3/2026.1~3 

资产总计（亿元） 7,590.93 7,539.35 6,612.32 6,591.69 

所有者权益合计（亿元） 1,505.53 1,921.34 1,984.10 2,027.36 

负债合计（亿元） 6,085.40 5,618.01 4,628.23 4,564.33 

总债务（亿元） 1,382.55 1,277.69 1,340.83 1,342.65 

营业总收入（亿元） 1,295.34 1,663.10 1,845.13 147.55 

净利润（亿元） 113.02 165.45 137.95 9.73 

EBITDA（亿元） 178.08 253.16 260.25 -- 

经营活动产生的现金流量净额（亿元） 159.11 439.40 131.54 -64.29 

营业毛利率（%） 20.61 23.14 21.24 20.68 

净负债率（%） 45.78 18.41 33.10 -- 

EBIT 利润率（%） 12.47 14.06 12.27 -- 

EBITDA 利息保障倍数（X） 3.57 5.62 7.26 -- 

注：1、中诚信国际根据置地控股提供的其经毕马威华振会计师事务所（特殊普通合伙）审计并出具标准无保留意见的 2024~2025 年审计报告，

以及未经审计的 2026 年一季度财务报表整理。其中，2023 年、2024 年财务数据分别采用了 2024 年、2025 年审计报告期初数，2025 年财务数据

采用了 2025 年审计报告期末数；2、本报告中所引用数据除特别说明外，均为中诚信国际统计口径，其中“--”表示不适用或数据不可比，带“*”

指标已经年化处理，特此说明；3、中诚信国际债务统计口径包含公司“其他应付款”、“其他流动负债”和“长期应付款”中的有息部分，“一

年内到期的非流动负债”中无息部分剔除。 

 同行业比较（2025年数据） 

公司名称 

全口径签约

销售金额

（亿元） 

总资产

（亿元） 

净负债

率

（%） 

非受限货

币资金/短

期债务(X) 

总债务/销售商

品提供劳务收

到的现金（X） 

营业总收入

（亿元） 

EBIT利润

率（%） 

存货周转

率(X) 

保利发展 2,530 11,882.92 68.07 1.69 1.46 3,081.44 4.58 0.37 

招商蛇口 1,960 8,354.12 59.17 1.44 1.78 1,547.28 4.56 0.36 

置地控股   1,354 6,612.32 33.10 2.07 1.11 1,845.13 12.27 0.52 

中诚信国际认为，置地控股资产规模、销售业绩弱于可比企业但仍处于行业内很强水平，盈利能力优势明显；公司投资策略稳健，

经营稳健度较高；杠杆水平优于可比企业，非受限货币资金可对短期债务形成充分覆盖。 

注：“保利发展”为“保利发展控股集团股份有限公司”简称；“招商蛇口”为“招商局蛇口工业区控股股份有限公司”简称。 

资料来源：公司提供及公开信息，中诚信国际整理 

 本次跟踪情况 

债项简称 
本次债项评

级结果 

上次债项评

级结果 
上次评级有效期 

发行金额/债项余额

（亿元） 
存续期 特殊条款 

22 润置 09 AAA AAA 
2025/06/25 至本

报告出具日 
12.00/12.00 2022/08/30~2027/08/30 -- 

22 润置 11 AAA AAA 
2025/06/25 至本

报告出具日 
10.00/10.00 2022/09/13~2027/09/13 -- 

22 润置 13 AAA AAA 
2025/06/25 至本

报告出具日 
30.00/30.00 2022/11/25~2027/11/25 -- 

注：债券余额为 2026 年 6 月 18 日数据。 

主体简称 本次评级结果 上次评级结果 上次评级有效期 

置地控股 AAA/稳定 AAA/稳定 2025/7/8 至本报告出具日 
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 评级模型 

 
注： 

调整项：当期状况对企业基础信用等级无显著影响。 

外部支持：公司股东背景及实力雄厚，作为华润置地境内唯一的房地产业务投资平台，具有突出的战略地位，且在项目获取和资金安排等方面能

得到很强的支持，跟踪期内外部支持无变化。受个体信用状况的支撑，外部支撑提升子级是实际使用的外部支持力度。 

方法论：中诚信国际房地产住宅开发行业评级方法与模型 C200100_2024_06 

  



 

华润置地控股有限公司 2022 年面向专业投资者公开发行公司债券（第五

期）、（第六期）、（第七期）2026 年度跟踪评级报告 

 

6  

业务风险 

宏观经济和政策环境 

中诚信国际认为，2026年一季度中国经济开局良好，生产、出口、投资等多项宏观指标增速回升，新动能持

续较快增长，对经济贡献增强。但同时，内需延续疲弱、供强需弱矛盾依然突出，叠加中东地缘冲突引发的

输入型通胀压力上升，全球能源供给与供应链扰动加剧，中国经济增长边际承压但稳中有进态势不改。 

详见《一季度经济开局良好,地缘风险外溢的扰动或于二季度显现》，报告链接： 

https://www.ccxi.com.cn/coreditResearch/detail/12516?type=1 

行业概况 

中诚信国际认为，2026年预计行业销售及投资下行压力仍存但节奏放缓，政策端或将进入常态化实施阶段，

待售面积有望出现拐点性下降，为“十五五”房地产市场触底企稳打下基础，预计未来短期内头部房企的市

场地位稳固，但行业颈部及腰部企业的排序或仍有较大波动。 

2025 年房地产行业延续调整态势，虽然政策力度同比有所减弱，但全年房地产成交规模降幅已有

所收窄，房地产市场去库存取得一定进展，行业处于“止跌回稳”的深度调整阶段；在控增量和

优供给的政策背景下，2025 年行业土地投资与开发规模仍有所下行，供求平衡关系正逐步修复。

预计 2026 年，投资端仍将呈下行趋势，短期内头部房企的市场地位稳固，但行业颈部及腰部企业

的排序或仍有较大波动，这主要取决于其核心资源获取能力、产品打造能力及长库存消化能力；

政策端仍着力于精准调控和建立长效机制，不断稳定市场需求及改善预期，商品房待售面积有望

出现拐点性下降，但在居民收入预期未能根本性扭转的背景下，购房信心仍不足，去库存压力仍

存。 

详见《中国房地产行业展望，2026年 2月》，报告链接 https://www.ccxi.com.cn/coreditResearch/detail/12418?type=1 

运营实力 

中诚信国际认为，公司股东华润置地为华润集团旗下唯一房地产业务平台，具有极强的综合实力和显著的行

业地位；公司在房地产开发和不动产经营业务方面规模优势显著，并在多年房地产开发运营过程中保持稳健

投资策略和良好的财务纪律，经营稳健度极高。 

2025年以来，公司产权结构无变化，治理结构无重大变化，战略发展方向清晰。 

截至 2025 年 3 月末，华润置地间接持有公司 100.00%股权，公司实际控制人仍为国务院国资委。

跟踪期内，公司治理结构无重大变化，对公司经营无重大影响。战略方面，公司重点关注一线城

市和二线城市，将利用“华润置地”品牌和产品线更好地吸引和满足潜在客户需求，进一步拓展

已经具有成熟开发经验的市场，同时扩展产品组合，继续提高行业领导地位；公司坚持购物中心

专业化运营管理，适时调整业态组合，创新商业业态，搭建“购物中心+互联网”生态系统，未来

将加强在物业投资及管理的布局。此外，公司将有选择性地扩充土地储备，继续充分利用与华润

https://www.ccxi.com.cn/coreditResearch/detail/12516?type=1
https://www.ccxi.com.cn/coreditResearch/detail/12418?type=1
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置地的良好关系，保持严谨的财务管理态度。 

公司股东华润置地为华润集团旗下唯一房地产业务平台，在物业销售及持有型物业运营方面均保

持明显的规模优势和突出的行业地位；公司作为华润置地境内唯一的房地产业务投资平台，跟踪

期内仍保持极强的规模优势；公司土地储备质量较高，经营稳健度极强。 

公司股东华润置地为华润集团旗下唯一房地产业务平台，在房地产及商业物业开发运营方面具有

丰富经验，通过多年积累其在上述领域均具有显著的规模优势及领先的行业地位。2025 年，华润

置地实现签约销售金额 2,336 亿元，同比下滑 10.53%，但销售规模仍稳居行业前三；在 5 个主力

城市市占率排名当地第一，另外 13 个重点城市市占率排名前三，城市深耕效果显著。华润置地

2025 年新增 33 个土地储备项目，权益投资额为 673.7 亿元，投资强度保持行业前三，在北京、上

海等五大核心城市投资占比近八成，土储结构持续优化。 

表 1：近年来华润置地全口径房地产开发运营情况（万平方米、亿元、万元/平方米） 

 2023 2024 2025 

签约销售面积 1,307 1,134 922 

签约销售金额 3,070 2,611 2,336 

销售均价 2.35 2.30 2.53 

新增土地储备面积 1,325 393 339 

土地购置支出 1,118 527 674 

注：土地购置支出为权益口径。 

资料来源：华润置地年报，中诚信国际整理 

公司作为华润置地境内唯一的房地产业务投资平台，在华润置地体系内业务占比较高，同时具有

丰富的房地产开发经验，具有极强的规模优势。受房地产市场下行影响，公司坚持谨慎的土地投

资策略，聚焦一二线城市核心板块，通过招拍挂、收并购、商业综合体勾地等多元化渠道补充土

地储备，合作方以央国企及地方城投公司为主。项目开发方面1，公司采取以销定产的稳健开发模

式，2025 年新开工面积及竣工面积均明显回落。销售方面，2025 年公司权益口径签约销售金额有

所下滑，但销售均价稳步提升。  

表 2：近年来公司房地产业务投资、运营、销售情况（万平方米、亿元） 

 2023 2024 2025 2026.1~3 

新开工面积 1,157.08 701.95          492.34        90.46 

竣工面积 2,028.30 1,614.02      873.77        25.20 

签约销售面积 743.50 703.02      404.45        75.14 

签约销售金额 1,709.48 1,427.60         1,354.43              271.43 

新增土地购置支出 828.94     405.88 516.78 50.33 

注：新开工面积和竣工面积为全口径；销售数据和土地储备数据为权益口径。 

资料来源：公司提供，中诚信国际整理 

华润置地一直坚持稳健的投资策略，坚持高能级城市深耕策略，近年来土地购置支出占销售比例

保持在适中水平。截至 2025 年末，华润置地总土地储备面积为 4,673 万平米，其中物业开发土地

储备面积为 3,936 万平方米，权益比例为 69.43%，土地储备主要分布于中西部大区、北方大区、

                                                        
1 2023 年项目开发数据与 2024 年 6 月 26 日披露的公司 2024 年度跟踪评级报告中不一致，主要系数据统计口径调整所致。 
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深圳大区、华东大区、华南大区和香港公司等；投资物业土地储备面积为 737 万平方米，权益比

例为 71.27%，其中商业土地储备占比 65.35%，在建及规划中购物中心 30 座，重点布局北京、上

海、深圳、广州、杭州、南京等核心城市。 

公司与华润置地拿地重合度较高，在华润置地部署下进行土地投资，在区域方面围绕高能级城市

进行布局，2025 年，为进一步优化项目结构、完善区域布局，公司适度加大土地投资力度，全年

权益口径新增土地购置支出 516.78 亿元，新增项目主要位于北京、上海、杭州等一、二线城市。

截至 2026 年 3 月末，公司全口径土地储备建筑面积为 1,830.10 万平方米，权益比例为 70.75%，

土地储备较为充足；公司土地储备区域分布较为分散，且主要位于一、二线城市2，区域布局良好，

土地储备质量较高。 

融资渠道方面，华润置地通过银行借款、发行债券和资产证券化等多元方式进行融资，融资渠道

畅通；2025 年综合融资成本为 2.72%，较 2024 年下降 39 个基点，融资成本优势突出。公司作为

华润置地境内唯一的房地产业务投资平台，可通过银行借款、公开市场融资、股东借款等多渠道

满足融资需求，在银行贷款等方面具有很大优势，公开市场融资成本远低于行业平均水平，经营

稳健度极高。 

跟踪期内，公司投资物业租赁收入规模持续增长，可为公司带来一定现金流补充。 

作为国内领先的综合开发运营商，华润置地不动产经营业务涉足购物中心、写字楼和酒店等多种

业态。2025 年，得益于购物中心部分项目新开业及存量项目经营稳健经营，华润置地不动产经营

性物业实现总租金收入 254.4 亿元，同比增长 9.2%，其中购物中心租金收入 219.2 亿元，同比增

长13.3%，出租率小幅增长至97.4%；写字楼租金收入16.8亿元，同比下降10.8%，出租率为77.7%；

酒店租金收入 18.5 亿元，同比下降 10.5%，平均入住率 67.3%。此外，华润置地旗下的轻资产管

理服务平台华润万象生活有限公司（01209.HK，以下简称“万象生活”）亦保持良好发展态势，

2025 年实现营业收入 180.2 亿元，同比增长 5.1%，截至 2025 年末，万象生活商业运营及物业管

理服务在管项目 135 个，合约面积为 4.64 亿平方米。公司持有物业主要为深圳湾文化广场、武汉

长江中心（御宁）写字楼、北京西北旺万象汇等商业物业，2025 年投资物业租赁收入为 37.41 亿

元，同比增长 60.21%。 

财务风险 

中诚信国际认为，置地控股 2025 年盈利能力有所回落，但仍处于行业内较强水平；随着房地产销售项目结

转、投资放缓以及销售业绩下滑等因素综合影响，公司 2025 年资产负债规模整体呈下降趋势，财务杠杆保

持在行业较低水平；EBITDA 及销售回款对债务本息保障能力良好，非受限货币资金对短期债务能够完全覆

盖，整体债务偿付能力极强。 

盈利能力 

                                                        
2 根据国家统计局，一线城市包括北京、上海、广州、深圳等 4 个城市，二线城市包括天津、石家庄、太原、呼和浩特、沈阳、大连、长春、哈

尔滨、南京、杭州、宁波、合肥、福州、厦门、南昌、济南、青岛、郑州、武汉、长沙、南宁、海口、重庆、成都、贵阳、昆明、西安、兰州、

西宁、银川、乌鲁木齐等 31 个城市。 
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2025年，公司营业收入有所增长，期间费用率维持低位，经营性业务利润小幅增长，资产减值损

失和投资亏损对公司利润形成一定侵蚀，盈利能力有所回落，但仍处于行业内较强水平。 

2025 年，公司营业总收入随房地产开发结算规模增加而同比增长 10.95%，房地产开发业务毛利

率下滑导致公司综合毛利率有所下滑，但得益于品牌力带来的溢价及综合体拿地获取的土地成本

优势，公司房地产开发销售业务毛利率处于行业内较高水平。公司期间费用以销售费用和管理费

用为主，公司对华润置地体系内企业资金拆借能够取得大规模利息收入，使其财务费用维持低位；

整体来看，公司期间费用率水平较低，费用管控能力较强。主要得益于较大的销售结转规模，2025

年经营性业务利润同比小幅增长。但是，在市场下行的环境下公司 2025 年计提资产减值损失 40.01

亿元，并且合联营项目出现经营亏损，对利润形成一定侵蚀，公司 2025 年净利润规模及盈利指标

有所回落，整体盈利能力仍处于行业内很强水平。2026 年 1~3 月，公司实现营业收入 147.55 亿

元，同比增长 6.62%，投资收益同比下滑，实现净利润 9.73 亿元，同比增长 0.92%。 

表 3：公司主要板块收入及毛利率结构（亿元、%） 

项目 
2023 2024 2025 2026.1~3 

收入 毛利率 收入 毛利率 收入 毛利率 收入 毛利率 

房地产开发销售     1,208.16         21.16  1,570.79 22.88  1,750.92 19.91       113.72         9.12 

投资物业租赁         17.63         50.32         23.35         41.56     37.41 48.06         11.86         44.85 

工程施工         29.89        -28.77         27.47         26.53     17.05 78.16           0.59         36.12 

其他          39.66 28.12 41.49 20.05     39.75 30.28         21.38         68.30 

合计 1,295.34 20.61 1,663.10 23.14 1,845.13 21.24 147.55 20.68 

注：其他包括提供服务收入及其他业务收入；各板块加总数与合计数有所差异主要系小数点四舍五入所致。 

资料来源：公司财务报表，中诚信国际整理 

资产质量 

随着房地产销售项目结转、投资放缓以及销售业绩下滑等因素综合影响，公司 2025 年资产负债

规模整体呈下降趋势，与关联方资金往来保持较大规模；得益于利润积累和少数股东投入，所有

者权益持续增长，财务杠杆保持在较低水平。 

随着房地产销售项目结转、投资放缓以及销售业绩下滑等因素综合影响，2025 年公司资产规模整

体呈下降趋势。由于公司销售回款减少、支付税费增加等因素，2025 年末货币资金较年初下滑

25.24%。同期末公司存货规模减少 18.30%，占总资产比重为 37.97%；存货中开发产品占比有所

提升，存货周转率仍处于较优水平；此外，截至 2025 年末公司计提存货跌价准备余额 98.13 亿元，

占同期末存货账面余额的 3.76%。其他应收款主要为华润置地内部关联公司往来款及合联营企业

资金拆借款、投地保证金及代垫项目款等，近年来波动下滑。非流动资产方面，随着合作项目的

增加，长期股权投资规模逐年上升。公司投资性房地产以成本法计量，主要为余杭区未来科技城

综合体、深圳湾文化广场等一、二线城市项目及万象城等商业物业。2026 年 3 月末，公司资产规

模小幅下滑，主要是部分其他应收款收回所致。公司负债规模亦呈下降趋势，其他应付款主要为

公司与华润置地内部企业资金往来及合作项目拆借款，因资金往来规模较大保持在较大规模。

2025 年受销售业绩下滑及收入结转增长的影响，预收款项（含合同负债，下同）规模明显减少；

截至 2026 年 3 月末，预收款项为 2025 年房地产开发收入的 0.58 倍，对未来收入结转支撑程度一
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般。所有者权益保持增长态势，2026 年 3 月末少数股东权益占比接近 53%。财务杠杆方面，2025

年末公司债务规模小幅增长，由于货币资金减少较多，净负债率随之明显回升，但财务杠杆仍处

于行业较低水平。  

现金流及偿债情况 

2025年公司经营活动净现金流明显收窄，EBITDA及销售回款对债务本息保障能力良好，非受限

货币资金能够完全覆盖短期债务，偿债能力极强。 

2025 年受销售业绩下滑的影响，公司销售商品、提供劳务收到的现金有所减少，同时公司保持一

定规模的土地投资和建设支出，叠加税费等其他支出同比上升，当年经营活动净现金流明显收窄。

公司投资活动净现金流保持净流出态势，但净流出敞口逐年下降。2025 年偿还债务规模加大，筹

资活动净现金流转为大幅净流出。2026 年 1~3 月，公司经营性活动现金净流出规模较去年同期明

显收窄，投资活动净现金流转为净流入，筹资活动现金流为小幅净流入。偿债指标方面，尽管货

币资金规模有所减少，但得益于短期债务占比下滑，2025 年末公司非受限货币资金对短期债务覆

盖倍数保持稳定；销售回款、EBITDA 对债务的覆盖能力有所下滑，但仍处于较好水平。截至 2026

年 3 月末，公司已获得银行授信额度 1,055.5 亿元，尚有未使用银行授信额度 509.4 亿元，且公开

市场融资渠道通畅，备用流动性充足，公司具备极强的偿债能力。  

表 4：近年来公司现金流及偿债指标情况（亿元、X、%） 

 2023 2024 2025 2026.3/2026.1~3 

期间费用率 4.49 4.33 4.30 7.07 

经营性业务利润 162.85 254.25 263.05 15.04 

投资收益 23.78 46.26 -16.58 -0.35 

资产减值损失 -49.68 -51.52 -40.01 0.00 

净利润 113.02 165.45 137.95 9.73 

EBIT 利润率 12.47 14.06 12.27 -- 

货币资金 705.30 932.15 695.23 664.40 

其他应收款 1,380.23 1,471.59 1,325.71 1,218.92 

存货 3,525.86 3,072.70 2,510.50 2,520.64 

开发产品/存货 12.11 17.57 21.78 18.88 

存货周转率（次/年） 0.31 0.39 0.52 -- 

长期股权投资 618.31 631.52 736.57 728.40 

投资性房地产 686.92 738.35 866.90 866.10 

总资产 7,590.93 7,539.35 6,612.32 6,591.69 

预收款项（含合同负债） 1,791.37 1,604.74 958.85 1,012.79 

总债务 1,382.55 1,277.69 1,340.83 1,342.65 

总负债 6,085.40 5,618.01 4,628.23 4,564.33 

实收资本 300.00 550.00 560.00 560.00 

未分配利润 178.76 257.31 346.05 350.98 

少数股东权益 995.88 1,072.97 1,036.86 1,075.19 

所有者权益 1,505.53 1,921.34 1,984.10 2,027.36 

净负债率（%） 45.78 18.41 33.10 -- 
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销售商品、提供劳务收到的现金 1,722.97 1,450.15 1,212.57 194.97 

经营活动产生的现金流量净额 159.11 439.40 131.54 -64.29 

投资活动产生的现金流量净额 -339.98 -212.72 -184.03 36.84 

筹资活动产生的现金流量净额 311.49 1.26 -187.40 2.04 

短期债务/总债务 34.44 34.88 24.69 21.00 

总债务/EBITDA 7.76 5.05 5.15 -- 

EBITDA 利息倍数 3.57 5.62 7.26 -- 

总债务/销售商品提供劳务收到的现金 0.80 0.88 1.11 1.72* 

非受限货币资金/短期债务 1.46 2.07 2.07 -- 

注：带*指标已经年化处理 

资料来源：公司财务报表，中诚信国际整理 

其他事项 

受限资产方面，截至 2025 年末，公司受限资产合计为 556.14 亿元，占当期末总资产的 8.41%，

其中受限存货、投资性房地产、货币资金分别为 164.81 亿元、380.25 亿元、11.08 亿元，主要系

抵押融资受限。  

截至 2025 年末，公司合并口径对外担保余额为 95.22 亿元，占同期末净资产的比重为 4.80%，被

担保对象均为公司控股股东、实际控制人及其他关联方。同期末，公司不存在重大未决诉讼情况。 

过往债务履约情况：根据公司提供的《企业信用报告》及相关资料，截至 2026 年 6 月，公司本部

所有借款均到期还本、按期付息，未出现延迟支付本金和利息的情况。根据公开资料显示，截至

报告出具日，公司在公开市场无信用违约记录。 

假设与预测3 

假设 

——2026 年，置地控股签约销售金额同比小幅下降。 

——2026 年，置地控股仍保持谨慎的投资策略，投资力度有所下滑。 

——2026 年，置地控股房地产结算规模将有所下降。 

预测 

表 5：预测情况表 

重要指标 2024年实际 2025年实际 2026年预测 

净负债率(%) 18.41 33.10 18~30 

总债务/销售商品提供劳务收到的现金（X） 0.88 1.11 1.1~2.0 

资料来源：中诚信国际整理。 

调整项 

                                                        
3 中诚信国际对受评对象的预测性信息是中诚信国际对受评对象信用状况进行分析的考量因素之一。在该项预测性信息作出时，中诚信国际考虑

了与受评对象相关的重要假设，可能存在中诚信国际无法预见的其他事项和假设因素，该等事项和假设因素可能对预测性信息造成影响，因此，

前述的预测性信息与受评对象的未来实际经营情况可能存在差异。 
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中诚信国际认为，公司治理结构较为健全，内控制度较为完善，目前公司 ESG 对持续经营和信用风险负面

影响较小；销售业绩承压将有所削弱公司流动性来源，但公司融资渠道通畅，同时可获得股东的资金支持，

未来一年流动性来源能够对流动性需求形成覆盖。 

ESG4表现方面，公司积极探索“双碳”目标及实施路径，并积极履行企业社会责任；公司治理结

构较为健全，内控制度较为完善，目前公司 ESG 对持续经营和信用风险负面影响较小，与前次

ESG 评估无重大变化。流动性评估方面，公司经营获现能力强，2025 年公司销售业绩有所承压，

对其流动性来源有所削弱，但公司与金融机构关系良好，同时公司在公开市场融资渠道较为通畅，

融资成本处于行业低位；此外，作为华润置地境内唯一投资主体，在资金方面可获得极强支持。

公司资金流出主要用于偿付债务本息、获取土地、项目工程建设及各项税费支出。公司拿地支出

主要根据销售回款确定，经营支出主要由销售回款及外部融资覆盖，现金对短期债务保障程度高。

流动性评估对公司基础信用等级无显著影响。 

外部支持 

公司股东背景及实力雄厚，作为华润置地境内唯一的房地产业务投资平台，具有突出的战略地位，且在项目

获取和资金安排等方面能得到很强的支持。 

华润置地股东华润集团是国务院国有资产监督管理委员会监管的大型中央企业之一，业务涵盖大

消费、综合能源、城市建设运营、大健康、产业金融、科技与新兴产业 6 大领域，位列 2025 年

《财富》世界五百强第 67 位。华润集团是经国务院国资委批准的 16 家以房地产开发为主业的中

央国有集团公司之一，华润置地为华润集团旗下唯一的房地产业务投资平台，战略地位显著。近

年来尽管房地产行业景气度下行，华润置地始终保持显著的行业地位；华润置地作为国内商业地

产领先者，具有强大的商业地产运营能力，在营投资性物业面积及租金收入持续增长，成本回报

率行业领先。 

置地控股是华润置地境内的投资管理平台，代表华润置地总部进行境内股权投资及资产管理；同

时，根据华润置地安排，置地控股作为华润置地境内的主要资金管理平台统筹管理华润置地境内

资金。整体来看，公司战略定位重要，可获得华润置地的有力支持。 

跟踪债券信用分析 

截至本报告出具日，“22 润置 09”、“22 润置 11”、“22 润置 13”募集资金已按照募集说明书

上列明的用途使用完毕。 

本次跟踪债券均未设置担保增信措施，债券信用水平与公司信用实力高度相关。截至 2026 年 6 月

18 日，公司存续债券合计 662 亿元，其中 2026 年内到期债券合计 40 元；本报告跟踪债券于 2027

年全部到期。考虑到公司房地产业务虽受到行业负面冲击，但销售回款情况仍保持良好，加之通

畅的融资渠道以及股东强有力的外部支持，对债券偿还/接续形成有力支撑。 

表 6：截至 2026年 6月 18日，公司公开债到期分布情况（亿元） 

                                                        
4 中诚信国际的 ESG 因素评估结果以中诚信绿金科技(北京)有限公司的 ESG 评级结果为基础，结合专业判断得到。 
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合并口径 2026年 6月 18日~12月 2027年 2028年及以后 

信用债 40 224 398 

其中：本次跟踪债券 0 52 0 

资料来源：公开资料，中诚信国际整理 

评级结论 

综上所述，中诚信国际维持华润置地控股有限公司的主体信用等级为 AAA，评级展望为稳定；维

持“22 润置 09”、“22 润置 11”、“22 润置 13”的信用等级为 AAA。 
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附一：华润置地控股有限公司股权结构图及组织结构图（截至 2026年 3月末） 

 
 

 

资料来源：公司提供  
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附二：华润置地控股有限公司财务数据及主要指标（合并口径） 

财务数据(单位：亿元) 2023 2024 2025 2026.3/2026.1~3 

货币资金 705.30 932.15 695.23 664.40 

其他应收款 1,380.23 1,471.59 1,325.71 1,218.92 

存货 3,525.86 3,072.70 2,510.50 2,520.64 

长期投资 645.67 658.26 758.65 743.59 

固定资产 23.19 23.22 22.16 21.71 

在建工程 13.75 16.48 16.51 16.85 

无形资产 17.37 17.63 17.87 17.62 

投资性房地产 686.92 738.35 866.90 866.10 

资产总计 7,590.93 7,539.35 6,612.32 6,591.69 

预收款项 1,791.37 1,604.74 958.85 1,012.79 

其他应付款 2,159.95 2,023.17 1,630.54 1,678.54 

短期债务 476.18 445.62 331.01 281.89 

长期债务 906.37 832.08 1,009.82 1,060.76 

总债务 1,382.55 1,277.69 1,340.83 1,342.65 

净债务 689.26 353.65 656.68 678.26 

负债合计 6,085.40 5,618.01 4,628.23 4,564.33 

所有者权益合计 1,505.53 1,921.34 1,984.10 2,027.36 

利息支出 49.94 45.01 35.83 -- 

营业总收入 1,295.34 1,663.10 1,845.13 147.55 

经营性业务利润 162.85 254.25 263.05 15.04 

投资收益 23.78 46.26 -16.58 -0.35 

净利润 113.02 165.45 137.95 9.73 

EBIT 161.51 233.90 226.49 -- 

EBITDA 178.08 253.16 260.25 -- 

销售商品、提供劳务收到的现金 1,722.97 1,450.15 1,212.57 194.97 

经营活动产生的现金流量净额 159.11 439.40 131.54 -64.29 

投资活动产生的现金流量净额 -339.98 -212.72 -184.03 36.84 

筹资活动产生的现金流量净额 311.49 1.26 -187.40 2.04 

财务指标 2023 2024 2025 2026.3/2026.1~3 

营业毛利率（%） 20.61 23.14 21.24 20.68 

期间费用率（%） 4.49 4.33 4.30 7.07 

EBITDA 利润率（%） 13.75 15.22 14.10 -- 

EBIT 利润率（%） 12.47 14.06 12.27 -- 

净资产收益率（%） 7.99 9.66 7.06 -- 

存货周转率（X） 0.31 0.39 0.52 -- 

资产负债率（%） 80.17 74.52 69.99 69.24 

总资本化比率（%） 47.87 39.94 40.33 39.84 

净负债率（%） 45.78 18.41 33.10 -- 

短期债务/总债务（%） 34.44 34.88 24.69 21.00 

非受限货币资金/短期债务（X） 1.46 2.07 2.07 -- 

经调整的经营活动产生的现金流量净额/总债务（X） 0.08 0.34 0.10 -- 

经调整的经营活动产生的现金流量净额/短期债务（X） 0.23 0.99 0.40 -- 

经营活动产生的现金流量净额利息保障倍数（X） 3.19 9.76 3.67 -- 

总债务/销售商品、提供劳务收到的现金（X） 0.80 0.88 1.11 1.72* 

总债务/EBITDA（X） 7.76 5.05 5.15 -- 

EBITDA/短期债务（X） 0.37 0.57 0.79 -- 

EBITDA 利息保障倍数（X） 3.57 5.62 7.26 -- 

注：1、2026 年一季度财务报表未经审计；2、中诚信国际分析时将公司计入其他应付款、其他流动负债和长期应付款科目的有息部分调整至债

务，一年内到期的非流动负债中无息部分剔除；3、将合同负债计入预收款项；4、带*指标已经年化处理。 
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附三：基本财务指标的计算公式 

指标 计算公式 

资本

结构 

短期债务 
=短期借款+以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融负债/交易性金融负债+应付票据+一

年内到期的非流动负债+其他债务调整项 

长期债务 =长期借款+应付债券+租赁负债+其他债务调整项 

总债务 =长期债务+短期债务 

非受限货币资金 =货币资金-受限货币资金 

净债务 =总债务-非受限货币资金 

资产负债率 =负债总额/资产总额 

经调整的所有者权益 =所有者权益合计-混合型证券调整 

总资本化比率 =总债务/(总债务+经调整的所有者权益） 

净负债率 =净债务/经调整的所有者权益 

长期投资 =债权投资＋其他权益工具投资＋其他债权投资＋其他非流动金融资产＋长期股权投资 

经营 

效率 

应收账款周转率 =营业收入/（应收账款平均净额+应收款项融资调整项平均净额） 

存货周转率 =营业成本/存货平均净额 

盈利

能力 

营业毛利率 =(营业收入-营业成本)/营业收入 

期间费用合计 =销售费用+管理费用+财务费用+研发费用 

期间费用率 =期间费用合计/营业收入 

经营性业务利润 
=营业总收入-营业成本-利息支出-手续费及佣金支出-退保金-赔付支出净额-提取保险合同准备

金净额-保单红利支出-分保费用-税金及附加-期间费用+其他收益-非经常性损益调整项 

EBIT（息税前盈余） =利润总额+费用化利息支出-非经常性损益调整项 

EBITDA（息税折旧摊销

前盈余） 
=EBIT+折旧+无形资产摊销+长期待摊费用摊销 

净资产收益率 =净利润/所有者权益合计平均值 

EBIT 利润率 =EBIT/营业收入 

现金

流 

经调整的经营活动产生的

现金流量净额 

经营活动产生的现金流量净额-购建固定资产无形资产和其他长期资产支付的现金中资本化的

研发支出-分配股利利润或偿付利息支付的现金中利息支出和 

偿债

能力 

流动比率 流动资产/流动负债 

速动比率 =（流动资产－存货）/流动负债 

利息支出 =资本化利息支出+费用化利息支出+调整至债务的混合型证券股利支出 

EBITDA 利息保障倍数 =EBITDA/利息支出 

注：1、“利息支出、手续费及佣金支出、退保金、赔付支出净额、提取保险合同准备金净额、保单红利支出、分保费用”为金融及涉及金融

业务的相关企业专用；2、根据《关于修订印发 2018 年度一般企业财务报表格式的通知》（财会[2018]15 号），对于未执行新金融准则的企

业，长期投资计算公式为：“长期投资=可供出售金融资产+持有至到期投资+长期股权投资”；3、根据《公开发行证券的公司信息披露解释

性公告第 1 号——非经常性损益》证监会公告[2023]65 号，非经常性损益是指与公司正常经营业务无直接关系，以及虽与正常经营业务相关，

但由于其性质特殊和偶发性，影响报表使用人对公司经营业绩和盈利能力做出正常判断的各项交易和事项产生的损益。 
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附四：信用等级的符号及定义 

个体信用评估 

（BCA）等级符号 
含义 

aaa 在无外部特殊支持下，受评对象偿还债务的能力极强，基本不受不利经济环境的影响，违约风险极低。 

aa 在无外部特殊支持下，受评对象偿还债务的能力很强，受不利经济环境的影响很小，违约风险很低。 

a 在无外部特殊支持下，受评对象偿还债务的能力较强，较易受不利经济环境的影响，违约风险较低。 

bbb 在无外部特殊支持下，受评对象偿还债务的能力一般，受不利经济环境影响较大，违约风险一般。 

bb 在无外部特殊支持下，受评对象偿还债务的能力较弱，受不利经济环境影响很大，有较高违约风险。 

b 在无外部特殊支持下，受评对象偿还债务的能力较大地依赖于良好的经济环境，违约风险很高。 

ccc 在无外部特殊支持下，受评对象偿还债务的能力极度依赖于良好的经济环境，违约风险极高。 

cc 在无外部特殊支持下，受评对象基本不能偿还债务，违约很可能会发生。 

c 在无外部特殊支持下，受评对象不能偿还债务。 

注：[1]除 aaa 级，ccc 级及以下等级外，每一个信用等级可用“+”、“-”符号进行微调，表示略高或略低于本等级。[2]个体信用评估：通过分

析受评主体的经营风险和财务风险，在不考虑外部特殊支持情况下，对其自身信用实力的评估。特殊支持指政府或股东为了避免受评主体违约，

对受评主体所提供的日常业务之外的任何援助。 

主体等级符号 含义 

AAA 受评对象偿还债务的能力极强，基本不受不利经济环境的影响，违约风险极低。 

AA 受评对象偿还债务的能力很强，受不利经济环境的影响很小，违约风险很低。 

A 受评对象偿还债务的能力较强，较易受不利经济环境的影响，违约风险较低。 

BBB 受评对象偿还债务的能力一般，受不利经济环境影响较大，违约风险一般。 

BB 受评对象偿还债务的能力较弱，受不利经济环境影响很大，有较高违约风险。 

B 受评对象偿还债务的能力较大地依赖于良好的经济环境，违约风险很高。 

CCC 受评对象偿还债务的能力极度依赖于良好的经济环境，违约风险极高。 

CC 受评对象基本不能偿还债务，违约很可能会发生。 

C 受评对象不能偿还债务。 

注：除 AAA 级，CCC 级及以下等级外，每一个信用等级可用“+”、“-”符号进行微调，表示略高或略低于本等级。 

中长期债项等级符号 含义 

AAA 债券安全性极强，基本不受不利经济环境的影响，信用风险极低。 

AA 债券安全性很强，受不利经济环境的影响很小，信用风险很低。 

A 债券安全性较强，较易受不利经济环境的影响，信用风险较低。 

BBB 债券安全性一般，受不利经济环境影响较大，信用风险一般。 

BB 债券安全性较弱，受不利经济环境影响很大，有较高信用风险。 

B 债券安全性较大地依赖于良好的经济环境，信用风险很高。 

CCC 债券安全性极度依赖于良好的经济环境，信用风险极高。 

CC 基本不能保证偿还债券。 

C 不能偿还债券。 

注：除 AAA 级，CCC 级及以下等级外，每一个信用等级可用“+”、“-”符号进行微调，表示略高或略低于本等级。 

短期债项等级符号 含义 

A-1 为最高级短期债券，还本付息风险很小，安全性很高。 

A-2 还本付息能力较强，安全性较高。 

A-3 还本付息能力一般，安全性易受不利环境变化的影响。 

B 还本付息能力较低，有很高的违约风险。 

C 还本付息能力极低，违约风险极高。 

D 不能按期还本付息。 

注：每一个信用等级均不进行微调。 
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