
招银国际证券 | 睿智投资 | 行业研究 

 
 

  
 

敬请参阅尾页之免责声明  

请到彭博 (搜索代码: RESP CMBR <GO>)或 http://www.cmbi.com.hk 下载更多招银国际证券研究报告 

 

 

曾展 

(852) 3916 3727 

jeffreyzeng@cmbi.com.hk 

 

史迹，CFA 

(852) 3761 8728 

shiji@cmbi.com.hk 

 

肖潇 

(852) 3761 8952 

xiaoxiao@cmbi.com.hk 
 

窦文静，CFA 

(852) 6939 4751 

douwenjing@cmbi.com.hk 
 

  

优于大市（维持） 

     2022 年 1 月 31 日 

 

1 

  

     

 

     

我们认为新能源汽车时代会给购物中心的高空置率带来转机。因此地产和汽车团
队从 6 个维度收集并分析了 1000 多家新能源汽车的购物中心门店数据和实地调
研。从中发现未来的趋势。结论是新能源汽车会快速扩张商场店铺，预计从去年
的 1200 家增加到 2022 年的 2000-2200 家，带来在高能级城市 24-32 万平米的租
赁面积需求。这个会对龙头购物中心 2022 年带来接近 5-10%的面积增量。并且
他们的租金一般 3 倍于商场平均，租金的增量贡献可以到 15%-30%。加上汽车店
对于中高端购物中心的流量偏好，所以整体会利好购物中心龙头如：龙湖（960 

HK，买入），华润（1109 HK，买入），以及华润万象生活（1209 HK 买入），
但不利于中骏，宝龙和合景泰富(由于它们购物中心的定位和城市能级)。 

 购物中心 – 逆风中寻找新机遇：由于国内疫情反复不断，购物中心仍面临着高
空置率和租金下滑的双重压力。2021 年第三季度 8 个 1-2 线重点城市的空置
率高达 10.4% （4Q2019 为 7.6%），租金也在持续下跌（较 4Q19 和 2Q21

低 7%/1%）。展望 2022 年，我们认为租金会反弹。原因有：商场供应将有所
下降（2022E 同比下降 6%）、疫情情况能够得到控制与改善和最重要的是新
能源汽车将积极扩张商场门店。预计 2022 年 1/2 线城市租金将同比回升 2-5%。 

 为什么是购物中心和新能源汽车？从购物中心的角度来看，1）新能源汽车门
店可以支付高额租金,通常为商场平均租金水平的三倍, 因为租售比很低（<1%）
以及在底层。2）对续约租金上调还不太敏感，3 年后租金上调 30%。3）门店
的面积也很大，300 平米起租，大于一般租户。所以新能源车门店支付的租金
将远高于普通租户。从新能源车企的角度来看，我们的汽车团队认为优质的
购物中心可以给新能源汽车门店带来高质量的流量，来满足其广告效应，经销
商向直营的转变以及抓住消费习惯的转变（将新能源车当做快消品来购买）。 

 哪类购物中心符合新能源汽车的定位？通过对 1000 余家新能源汽车门店进行
分析，我们主要观测到：1）65%的门店位于 1-2 线城市。2）前五大购物中心
运营商（万达、华润置地、龙湖、新城、万科旗下印力）占据了 30%的市场
份额。3）中高端购物中心（华润置地、龙湖、来福士、合生创展）更能在同
一商场中引入多个新能源汽车门店进驻，代表了汽车店的竞争和倾向性。所以
新能源汽车的“本命”是高能级城市中客流量大的中高端购物中心运营商。 

 新能源汽车在 2022E 能为购物中心带来多大帮助？截止 2021 年 8 月，全国共
有 1200 家新能源汽车门店位于购物中心内。汽车团队预测，2022 年门店数将
新增 800-1000 间门店，主要集中于一线城市。如果我们假设每家门店 300 平
米，这意味着一、二线城市购物中心租赁面积的净吸纳面积为 24-30 万平方米
或 2022 年购物中心供应面积的 2-3%。这将降低一、二线城市的空置率 0.2ppt。
应为龙头购物中心在新能源汽车店里面的份额有 30%，所以我们预计对于他
们的带来接近 5-10%的面积增量。 

 两者结合的局限性：结合我们的实地调研和底层数据，购物中心并不倾向于在
同一家商场内引入 3 家以上的新能源汽车门店。主要因为：1）99%的新能源
汽车零售门店都开在底层，总面积供给有限。2）新能源汽车门店并不能自带
客流量，所以商场需要平衡租户组合才能促进客流量。这意味着新能源汽车从
面积上来看，只占购物中心的 1-2%。另一个观测到的想象是，已经非常有品
牌效应的车企特斯拉 46%的门店已经不在购物中心内了。 

 个股推荐：根据新能源汽车门店扩张这一趋势，我们预计龙湖、华润置地、
新城和它们的物管公司华润置地、龙湖创智生活将赢得最多的市场份额并成为
关键受益方。鉴于此，我们将龙湖 2021-23E 的年度收益上调 2-10%（来源于
租金收入的增加），并将目标价提至 52.7 港元/股。我们认为中骏、宝龙、合
景泰富不太可能会从这波浪潮中受益。因为它们的购物中心的定位和城市能级
和新能源车企的理想定位并不相符。 

中国房地产、汽车行业 

购物中心的新希望 – 新能源汽车 
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重点图表  

图 1: 空置率仍处于高位 

 
 

资料来源：第一太平洋 注：一线城市有北京、上海、广州、深圳。二线

城市有西安、天津、武汉、重庆。 

图 2: 底层商铺租金仍处于低位 

 
 

资料来源：第一太平洋 

图 3: 新能源汽车门店扩张将为商场行业带来新机遇 

 

资料来源：中国汽车行业协会，招银国际预测 

图 4:因限行政策，新能源门店将进入二线、强三线城市 

 

Source: 中国汽车技术研究中心，招银国际预测 注：24 城市有限行  

图 5: 市场集中于龙头企业 

 

资料来源：公司数据，招银国际 

图 6: 中高端购物中心能吸引>1 家新能源汽车门店进驻 

 

资料来源：公司数据，招银国际 

购物中心运营商 购物中心数量 新能源车企进驻购物中心数 进驻比例

万达 380 156 41%

华润 70 47 67%

新城 100 44 44%

龙湖 61 27 44%

SCP 印力 （属于万科） 69 19 28%

宝龙 48 10 21%

凯德集团 45 8 18%

大悦城 21 7 33%

来福士 7 5 71%

合生创展 6 5 83%

世茂 6 5 83%

恒隆 10 5 50%

合景泰富 16 3 19%

中骏 6 2 33%

远洋（颐堤港） 2 2 100%

总数 847 345 41%

购物中心运营商 购物中心数 多家新能源门店购物中心数 比例

华润 70 31 44%

合生创展 6 2 33%

来福士 7 2 29%

龙湖 61 16 26%

世茂 6 1 17%

中骏 6 1 17%

大悦城 21 3 14%

万达 380 46 12%

SCP 印力 （属于万科） 69 7 10%

恒隆 10 1 10%

凯德集团 45 4 9%

合景泰富 16 1 6%

宝龙 48 3 6%

新城 100 6 6%

远洋（颐堤港） 2 0 0%

总数 847 124 15%
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购物中心：回顾与展望 

2021 年 – 充满挑战的一年 

受疫情反复的影响，整体消费行业仍承压。与 2019 年相比，购物中心的需求仍

呈疲态。这一结论的佐证有 1）2021 年第三季度 8 个 1-2 线重点城市的空置率高

达 10.4% （4Q2019 仅为 7.6%）。2）2021 年第三季度的租金水平在 539 元/平

米/月，较 2019 年下跌 7%，较前一季度（2Q21）下跌 1%。 

值得关注的是，2021 年第三季度，一线城市的租金较二线城市下滑情况更为明显

（较 19 年一线城市下跌 8%，二线城市下跌 3%）。其原因是经济下行的周期中，

一线城市租金比二线城市高许多（超两倍），所以面对的下行压力更大。此外，

过去几年，一线城市的供应较二线城市也多，这也在一定程度上给租金带来了更

大压力。但是，二线城市的空置率略高于一线城市（3Q21 年二线城市空置率

11.1%，一线城市 9.1%）。 

图 7: 一、二线城市空置率均处高位 

 
 

资料来源：第一太平洋 注：一线城市有北京、上海、广州、深圳。二

线城市有西安、天津、武汉、重庆。 

图 8: 广州空置率差强人意，北京正稳步复苏 

 
 

资料来源：第一太平洋 

 

 

图 9: 重庆和天津的购物中心仍面临挑战 

 
 

资料来源：第一太平洋 

图 10: 一线城市底商租金 

 
 

资料来源：第一太平洋 
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图 11: 因租金较低，二线城市底商租金较为平稳 

 
 

资料来源：第一太平洋 

图 12: 购物中心供应量（按城市能级） 

 
 

资料来源：第一太平洋 

 

 

图 13: 一线城市购物中心供应量 

 
 

资料来源：第一太平洋 

图 14: 二线城市购物中心供应量以重庆居多 

 
 

资料来源：第一太平洋 

 

 

 

2022 年 – 租金调整将带来正增长 

我们预计一二线城市租金在 2022 年会同比反弹 2-5%，主要原因如下： 

- 疫情得到控制。 随着新冠疫情确诊案例逐渐下降，我们预计西安、天津

等受到疫情影响较为严重的城市将逐渐恢复常态。全国性疫情有效控制

后，也将逐渐增加跨省、跨市的流动性。这对总体客流量来说是正面的，

因此利好购物中心，尤其是一二线的购物中心。 

- 2022 年的新增商场供给可能会下跌。我们根据历史数据得出商业营业用

房的新开工面积较竣工面积前置了三年（请见下图）。因此，2019 年商

业营业用房新开工面积下跌同比下跌 6%意味着 2022E 商业营业用房竣工

面积可能会从 2021 年下降（2021 年同比增长 1%）。供给下降也将纾缓

整体的供应过剩问题，并有助租金上调。 

- 新能源汽车快速扩张可填补店铺租赁需求。汽车团队预计，2022 年新能

源汽车门店数量将翻倍。细节将于下文讨论。 
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图 15: 商业营业用房新开工面积领先竣工面积 3 年 

 

资料来源：国家统计局，招银国际预测 

新能源汽车 – 购物中心新希望 

购物中心的角度： 

- 租金高：根据我们的实地调研，新能源汽车的门店租金基本是平均租金

的两倍。另外，由于新能源车的出入需求，99%的门店都位于购物中心

首层 。所以租金几乎是平均租金的三倍有余。以上海 LCM 置汇旭辉广场

为例，首层平均租金为 8 元/平米/天，而比亚迪、小鹏的租金为 15 元/平

米/天。 

- 不受租金上调影响：虽然新能源汽车门店的租金较高，但是租金提价的

空间仍然要比其他租户大。这主要是因为新能源汽车门店的租售比，与

苹果店相仿，远低于一、二线城市 12%-15%或三、四线城市<10%的平

均比例。以上海 LCM 置汇旭辉广场为例，比亚迪和小鹏的年销售额合计

为 4 亿元，年租金为 270 万元，租售比仅为 0.7%。商场表示，新能源汽

车的租金上调空间预计为 30%（每三年），而其他租户则是 20%（每三

年）。 

- 租赁面积大：除了租金和底商这两个因素，新能源汽车门店的租赁面积

也较大。新能源汽车门店的面积从 200 平米到 1100 平米不等，至少要可

以展示 3 辆汽车或以上。这比服装类商店的平均租赁面积（150-200 平米）

要大。  

- 需求量将提升：新能源汽车行业正在快速增长，2021 年的销售量同比增

长 126%，2022 年预计将同比增长 45%（汽车团队预测）。购物中心内

的品牌竞争也将逐渐激烈。据我们的全国数据显示，有新能源汽车的购

物中心中没有 40%以上拥有超过一家新能源车企。新能源车企间的相互

竞价将进一步帮助购物中心整体平均租金的提高。 

综合以上四个维度，新能源汽车对购物中心的总租金贡献要高于平均租户，这也

是它们如此受欢迎的原因。  
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新能源车企的角度：客流量、体验与营销效果 

- 业务渠道的升级：据汽车团队的分析，车企正逐渐将其销售渠道从经销

商模式转向直销模式，以获取更多的消费者数据。因此，车企将更倾向

于选择可以提供人流量的购物中心。 

- 消费升级 – 新能源汽车逐步演变成快消品：据汽车团队的分析，他们认

为购车者对待新能源汽车更像是快消品。与传统渠道（4S 店）相比，购

物中心展示厅和服务体验有助于将流量转化为销售。  

- 客流量与营销效果：大部分新能源车企需要购物中心的客流量，并将此

转化为销售。因此，他们更倾向于选择进驻华润万象城，龙湖天街，万

达广场，新城吾悦广场，来福士等品牌购物中心。因为这些购物中心的

客流量和营销效果都很好。 

综上所述，目前购物中心和新能源汽车之间能迸发出较为坚定且双赢的“双向奔

赴”。 

图 16: 华润万象天地中的新能源汽车门店 

 

资料来源：理想汽车 

图 17:特斯拉在内地建立越来越多自己的特斯拉中心 

 

 
 

资料来源：特斯拉 

新能源车可替换的业态有哪些？ 

根据我们的实地调研，新能源汽车主要是替换了近期表现不佳的底层商户，如：

时尚品牌（H&M，Zara 等）和餐饮业（受疫情影响较为严重）。例如，比亚迪替

换了 LCM 置汇旭辉广场中的一家餐厅，并支付了 30%的租金溢价。但是，因为

新能源汽车门店主要需要底层商铺，所以很难在同一家购物中心里进驻超过 3 家

以上的新能源车企。所以纵观购物中心的整体租户组合，可替换的租赁面积大约

在 1-2%。但由于租金单价较高，对整体租金的贡献可达 3-6%。 
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图 18: LCM 置汇旭辉广场中的小鹏汽车展厅 

 

 

图 19: LCM 置汇旭辉广场中的小鹏汽车零售门店 

 

 

资料来源：招银国际      资料来源：招银国际 

2022 年新能源汽车门店净吸纳预测 

据汽车团队预测，2022 年购物中心内的汽车门店总数将至少同比增长 67%，部

分原因为 1）新能源龙头车企的开店数量仍在快速扩张，理想汽车计划在 2022 年

将其零售门店增加一倍。2）许多内燃机（ICE）品牌也将在购物中心中开设新能

源车型专卖店。综上所述，我们认为这将显著提升购物中心租赁面积的净吸纳量。  

据中国汽车经销商协会统计，截止至 2021 年 8 月，15 个新能源汽车品牌在购物

中心内共有 1200 家门店。招银国际汽车团队预测在 2022 年将新增 800-100 家新

能源汽车门店，同比增长约 67-83%。如果我们假设每家门店 300 平米，这意味

着一、二线城市购物中心租赁面积的净吸纳面积为 24-30 万平方米或 2022 年购

物中心供应面积的 2-3%。这也将降低一、二线城市的空置率 0.2ppt。 

图 20: 插电式混合动力汽车在中国的批发量（按品牌产地） 

 

资料来源：中国汽车工业协会，招银国际预测 
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图 21: 2022 年新能源汽车门店将快速扩张  

 

资料来源：中国汽车流通协会，招银国际 

图 22: 净吸纳面积超 24 万平方米 

 

资料来源：中国汽车流通协会，招银国际 

市场调研情况 

上海团队去香港置地和旭辉共同开发的上海 LCM 置汇旭辉广场进行了实地调研并
得出以下主要收获： 

1. 客流量可观：小鹏比亚迪进驻，蔚来撤出 

LCM 置汇旭辉广场坐落于上海浦东洋泾，建筑面积 10 万平方，可出租面积 6 万
平方，地下直通地铁站，年度客流达 2000 万人次，日均 5-6 万/人次，除地铁外
主要人流贡献商户为超市、影院等。目前商场首层进驻了小鹏、比亚迪两间新能
源汽车展厅，商场表示：此前蔚来也有布局，但出于店铺密度及提高区域店铺效
率的考虑于 2021 年撤店。新能源展厅所在店铺一般替换的多为受疫情影响难以
为继的餐饮、服装等店铺。 

 

2. 新能源汽车店铺租金单价两倍于其他店铺，销售贡献占比高 

LCM 整体店铺平均租金价格 8.4 元/平/天，B1 层 17 元/平/天，首层 8 元/平/天，
而首层的新能源汽车店铺（小鹏 300 平米，比亚迪 200 平米）支付的租金价格则
为 15 元元/平/天，2020 年 LCM 整体租金收入 1,8 亿元，新能源汽车展厅贡献 270

万，占比 1.5%。商场表示：新能源车价格不敏感，不会花太多时间为租金讨价还
价。由于汽车单价高，新能源车展厅通常对商场销售额贡献十分可观，LCM 商场
2020 年整体销售额 16 亿元，其中 4 亿来自新能源汽车销售。对于车企来说，4

亿元的年销售额只花费了 270 万作为销售费用及部分营销推广费用是非常划算的。 

 

3. 依然存在涨幅空间 

贡献客流的主力店铺一般合同签约期限 3-5 年不等，新能源汽车 2-3 年，如小鹏
汽车签约 3 年，租金价格 15 元/平/天，合同期内每年涨幅 8-10%，租金会涨至
17.5-18.2 元/平/天，3 年合同期满后租金价格一般跳升 20-30%，那么说明新签订
合同时租金价格可能约为 21-23.6 元/平/天。商场表示：由于新能源车竞争较激烈，
租金涨幅存在超过 30%的可能性。 

 

4. 需求可能持续，但商场吸收能力有限 

商场认为：在新能源汽车市场份额竞争的压力下，在购物中心开设展厅是性价比
最高的方式。即使有些车企在品牌力及市场份额达到一定程度后关掉部分店铺，
也会有其他市场份额较低品牌力较弱的车企需要这种方式以靠近市场。然而商场
可能对这种需求的吸收能力有限，主要由于：1）商场需要考虑整体业态的合理
分布，面积 5-20 万方的商场最多开设 2-4 家展厅；2）并不一定所有品牌都符合
商场的定位，即使新兴品牌想要进驻也可能因为其不符合商场的定位而无法进入，
但这种竞争可能对推高租金价格有一定支持。 
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图 23: LCM 置汇旭辉广场中的比亚迪零售门店 

 

资料来源：招银国际 

图 24: LCM 置汇旭辉广场中的比亚迪零售门店 

 

资料来源：招银国际 

 

谁将从中获益？ 

1. 利好于客流量大的购物中心龙头运营商 

我们收集了 1412 家新能源汽车门店的详细数据。在 1412 家门店中，有 87%

（1234 家）位于购物中心内，其中理想汽车的比例（99%）最高，特斯拉的比例
最低（54%）。这表示大多数新能源车企更倾向于进驻购物中心来获取客流量。
经过我们进一步的分析得出品牌购物中心能够吸引更多的新能源车企进驻。参考
以下表格可以证明，万达、华润置地、新城、龙湖占据了 22%的新能源汽车门店
的市场份额，它们 50%的购物中心中已经引入了新能源车企。这证明了购物中心
龙头运营商在吸引新能源车企进驻方面更有优势。 

图 25: 万达、华润、新城、龙湖拥有最多新能源汽车租户 

 

资料来源：公司披露，招银国际统计 

2. 利好于中高端购物中心运营商 

我们还收集了拥有超过一家新能源汽车门店的购物中心数据（下图）。其中，中
高端购物中心脱颖而出，如：华润置地，合生创展，来福士和龙湖，它们拥有多
家新能源汽车品牌入驻的比例更高。在我们看来，底层逻辑是来源于它们更契合
的定位和更高的客流量。 

购物中心运营商 购物中心数量 新能源车企进驻购物中心数 进驻比例

万达 380 156 41%

华润 70 47 67%

新城 100 44 44%

龙湖 61 27 44%

SCP 印力 （属于万科） 69 19 28%

宝龙 48 10 21%

凯德集团 45 8 18%

大悦城 21 7 33%

来福士 7 5 71%

合生创展 6 5 83%

世茂 6 5 83%

恒隆 10 5 50%

合景泰富 16 3 19%

中骏 6 2 33%

远洋（颐堤港） 2 2 100%

总数 847 345 41%
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图 26: 华润置地、合生创展、来福士、龙湖拥有多家新能源车企入驻 

 

资料来源：公司披露，招银国际统计 

 

3. 展望未来，新能源车企将进一步深耕二线和三线城市 

据汽车团队分析，他们认为新能源汽车的关键战场将是在二、三线城市。主要因
为 1）一线城市的新能源汽车竞争激烈，销售渗透率已经高达 30%，这意味着其
快速扩张的空间有限。2）许多二、三线城市（共 24 城）正在对燃油车实施限行
政策，从而使得新能源汽车获益。因此专注于高能级城市的购物中心运营商将重
点获益。 

 

图 27: 新能源汽车市场份额（按城市类型）- 未来将流向限行城市 

 

资料来源：中国汽车技术研究中心，招银国际 注：实施限行的 24 个城市主要包括：贵阳、石家庄、

武汉、郑州、西安、重庆等。 

  

购物中心运营商 购物中心数 多家新能源门店购物中心数 比例

华润 70 31 44%

合生创展 6 2 33%

来福士 7 2 29%

龙湖 61 16 26%

世茂 6 1 17%

中骏 6 1 17%

大悦城 21 3 14%

万达 380 46 12%

SCP 印力 （属于万科） 69 7 10%

恒隆 10 1 10%

凯德集团 45 4 9%

合景泰富 16 1 6%

宝龙 48 3 6%

新城 100 6 6%

远洋（颐堤港） 2 0 0%

总数 847 124 15%
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图 28: 主要新能源车企门店（按城市能级） 

 

资料来源：公司披露，招银国际 

 

个股推荐 

上文中已经着重分析了未来购物中心赢家的关键要素，就吸引新能源车企而言，

位于高能级城市的中高端购物中心运营商将获益最多。从这几个角度出发，我们

认为龙湖和华润置地将受益最大。主要是因为它们在高能级城市的商场定位和稳

健的扩张计划。这已经能让它们从众多购物中心运营商中脱颖而出，我们相信它

们在未来将进一步拉开这一差距。 

 

我们觉得中骏、合景泰富、宝龙不太容易获益。主要是因为它们商场的定位较为

大众化，市场份额相对较小，很难抓住新能源车企的需求。 

 

特斯拉 门店数 占比

一线城市 72                         32%

二线城市 110                       49%

三四线城市 44                         19%

蔚来 门店数 占比

一线城市 68                         18%

二线城市 158                       43%

三四线城市 142                       39%

小鹏 门店数 占比

一线城市 75                         22%

二线城市 146                       43%

三四线城市 119                       35%

理想 门店数（含展厅） 占比

一线城市 51                         11%

二线城市 233                       49%

三四线城市 194                       41%
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图 29: 华润置地购物中心（按城市能级） 

 

资料来源：公司披露 

图 30: 华润置地将加速购物中心扩张 

 

资料来源：公司披露 

 
 

图 31: 华润置地购物中心出租率 

 

资料来源：公司披露 

图 32: 龙湖将加速购物中心扩张 

 

资料来源：公司披露 

 

图 33: 龙湖购物中心（按城市能级） 

 

资料来源：公司披露 

图 34: 龙湖购物中心出租率 

 

资料来源：公司披露 

 

我们将龙湖 2021-23 年核心利益分别上调了 2%/10%/6%，主要因为租金收入增

长好于预期。综上所述，龙湖将成为新能源汽车门店扩张中的主要受益者，因此

我们预计 2021-23 年龙湖的租金收入将达到 40%，高于此前历史水平的 30%。

我们同时将龙湖升级为买入评级，并将目标价调整至 52.6 港元/股（之前为 34.3

港元/股）。   

 

26%

71%

2%

龙湖购物中心（按城市能级）

一线 二线 三线
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图 35: 龙湖受益变化一览 

 

资料来源：公司披露，招银国际预测 

图 36: 龙湖目标价 

 

资料来源：公司披露，招银国际预测 

 
  

更新后 更新前 变化 (%)

(人民币百万) FY21E FY22E FY23E FY21E FY22E FY23E FY21E FY22E FY23E

收入 260,789 311,642 407,485 225,992 253,366 311,665 15.4% 23.0% 30.7%

毛利润 71,901 81,401 101,367 66,702 73,917 90,405 7.8% 10.1% 12.1%

核心利益 23,432 27,493 32,061 22,883 25,039 30,273 2.4% 9.8% 5.9%

EPS (人民币) 3.9 4.6 5.1 3.8 4.2 5.1 2.3% 9.7% 0.0%

毛利率 27.6% 26.1% 24.9% 29.5% 29.2% 29.0% -1.90 ppts -3.10 ppts -4.10 ppts

净利率 9.0% 8.8% 7.9% 10.1% 9.9% 9.7% -1.10 ppts -1.10 ppts -1.80 ppts

(百万人民币) (百万人民币) 每股资产净值（港元） 资产净值% 评论

在建物业 259,407 312,539 52.22 65% 加权平均资本成本 9.8%

投资物业 170,000 204,819 34.22 42%

出租物业 59,397 71,562 11.96 15% 4x 22 P/S

物业总值 488,804 588,920 98.40 122%

净负债 (86,900) (104,699) (17.49) -22% Dec-21

资产净值 401,904 484,221 80.90 100%

股数 5,985

汇率（港币/人民币） 0.830

资产净值折让率 35.0%

目标价（港元） 52.59

升幅空间 16.6%
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