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第一节 重要提示

1、 本年度报告摘要来自年度报告全文，为全面了解本公司的经营成果、财务状况及未来发展规

划，投资者应当到 www.sse.com.cn 网站仔细阅读年度报告全文。

2、 本公司董事会及董事、高级管理人员保证年度报告内容的真实性、准确性、完整性，不存在

虚假记载、误导性陈述或重大遗漏，并承担个别和连带的法律责任。

3、 公司全体董事出席董事会会议。

4、 中瑞诚会计师事务所（特殊普通合伙）为本公司出具了保留意见的审计报告，本公司董事会

对相关事项已有详细说明，请投资者注意阅读。

中瑞诚会计师事务所（特殊普通合伙）对 2025 年度财务报表出具了保留意见的审计报告，公

司董事会对该意见所涉及事项出具了《董事会关于公司 2025 年度非标准审计意见涉及事项的专

项说明》，董事会审计委员会对此事项发表了意见，具体内容详见公司同日在上海证券交易所网

站披露的相关文件。

5、 董事会决议通过的本报告期利润分配预案或公积金转增股本预案

根据《上市公司监管指引第3号——上市公司现金分红》《公司章程》等相关规定，因本年度

公司实现的可分配利润为负值，公司2025年度不进行利润分配，亦不进行资本公积金转增股本。

该事项已通过公司第八届董事会第四十一次会议审议，该方案尚需提交公司2025年年度股东会审

议。

截至报告期末，母公司存在未弥补亏损的相关情况及其对公司分红等事项的影响

□适用 √不适用
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第二节 公司基本情况

1、 公司简介

公司股票简况

股票种类 股票上市交易所 股票简称 股票代码 变更前股票简称

A股 上海证券交易所 华夏幸福 600340 ST国祥

联系人和联系方式 董事会秘书

姓名 黎毓珊

联系地址 北京市朝阳区东三环北路霞光里18号佳程广场A座23层

电话 010-59115198

传真 010-59115196

电子信箱 IR@cfldcn.com

2、 报告期公司主要业务简介

华夏幸福以“产业新城服务商”为战略转型方向，秉持“服务即未来”的理念和“服务实体企

业、发展县域经济”的使命，以产业新城为平台，基于价值链各环节，形成了“开发业务、运营

业务、服务业务、园区衍生业务”四类业务组合。一是开发业务，主要包括产业新城开发和住宅

开发业务。二是运营业务，主要包括产业园运营、创新中心运营业务等。三是服务业务，主要包

括产业招商、产业招租、产业新城服务等全流程产业发展服务，物业服务以及代建服务和营销服

务等不动产相关服务。四是园区衍生业务，主要包括科创园区运营及其他围绕园区新能源、园区

数字化建设等方向的园区衍生业务。公司四类业务的模式特点、盈利模式等内容如下：

（一）开发业务

1、产业新城开发

公司采取综合性片区开发模式，致力于实现区域高质量可持续发展。政府和社会资本建立长

期合作关系，提供以产业发展为核心的城市基础设施、公共服务设施和城市运营等综合开发服务，

社会资本承担主要投资、建设、运营管理责任，投资回报与绩效挂钩的创新模式。公司提供以一

定区域范围内产业发展服务为核心，综合基础设施和公共服务配套内容以及土地等资源整理盘活，

包括招商引资服务、产业孵化服务、产业加速服务，以及城市和产业运营管理服务等一揽子公共

服务。

（1）模式特点

第一个特点是以高质量发展为共同目标的“综合开发”。各类服务设施表面上看是一个个项

目，实际上是一套完整的城市发展服务体系和魅力营造体系。区域的高质量发展需要引入高新技
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术、高端产业和高端人才（以下简称“三高”）。推动区域高质量发展，不仅需要为“三高”提

供完善的高端医疗、教育、文化、商务、商业、居住等城市设施，更需要为其量身打造一个完整

的包括外在的城市形象、城市环境和内在的城市文化、城市品位为一体的高品质新城区。因此综

合性片区开发是一个以满足“人才”的生产生活和发展需要为核心的、以高质量发展为目标的、

具有组合效应和联合经济的综合开发过程。

第二个特点是以政府制定的绩效考核目标为先决支付条件的“激励相容”。区域的高质量发

展是政府和社会资本共同的目标，“绩效付费、长期运营、综合开发”的制度设计使政府和社会

资本拧成一股绳，政府和市场的力量实现了相向而行的合力，优势互补，既充分让市场在资源配

置中发挥了决定性作用，又促进了政府的职能转变，形成了激励相容。对地方政府来说，社会资

本的加入提升了区域的投资效率和开发效果，激励了政府积极主动优化营商环境和服务水平。对

社会资本来说，要实现政府制定的绩效考核目标，就需要引入“三高”，发展实体经济，为地方

政府创造新增财政收入，不断增厚地方留存收入中应纳入财政预算支出管理的资金，提高政府的

支付能力，才能得到回报。

第三个特点是以持续不断打造城市魅力和吸引力为核心的“长期运营”。区域从开始投入到

最终协议的履行完毕，整个过程中十几年甚至几十年的时间都一直是企业在运营，企业承担了风

险的同时也获得相应的长期回报。长期运营的特点也使政府更加专注于公共政策的制定、公共服

务的项目决策和公众参与的组织，而例如产业发展、城市建设、城市运营维护等具体事宜则由社

会资本负责，有利于社会资本组建高水平、国际化、专业化和市场化的长期管理运营团队，专注

于合作区域的魅力建设和吸引力提升，同时也可以更高效地为所有合作的地方政府提供更具针对

性和区域特色的高品质服务。

（2）运作机制

在“政府主导、企业运作、合作共赢”的市场化运作机制下，政府是园区开发建设的决策者，

对基础设施及公共服务价格、质量实施监管，并专门设立园区管委会负责对接相关事务。华夏幸

福作为投资开发主体，接受合作区域所在地方政府的委托，双方签订长期合作开发协议，设立项

目公司，为区域提供包括规划设计与咨询、土地整理、基础设施建设、公共配套建设、产业发展

服务以及城市运营管理服务共六大类、全流程的一体化运作综合解决方案。同时，依托产业新城

核心平台，积极拓展市场化新业务，探索区域发展新引擎。其中，产业发展服务是公司产业新城

业务的核心组成部分，具体包括公司在委托区域范围内进行的产业定位、产业规划、城市规划、

招商引资、投资服务、产业升级等服务。
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公司通过上述一体化综合解决方案为区域注入了强劲的发展动力，促进了区域经济可持续发

展。华夏幸福与地方政府双方资源共享、优势互补，成为真正的战略合作伙伴，创造出“1+1>2”

的价值，共同推动区域发展迈向新高度。

（3）盈利模式

公司将根据各区域相关政策的调整，持续优化和完善产业新城业务盈利模式。目前公司产业

新城业务盈利模式主要包括以下六个方面内容：

1）就公司提供的规划设计与咨询等服务，地方政府向公司支付服务费，该等服务费用包含服

务成本和服务收益两部分，服务收益一般按服务成本的 10%计算。

2）就公司提供的土地整理服务，地方政府向公司支付土地整理服务费用，具体包括土地整理

投资成本和土地整理投资收益两部分，土地整理投资收益一般按土地整理投资成本的 15%计算。

3）就公司提供的基础设施建设项目，地方政府向公司支付建设服务费用，具体包括建设成本

和投资收益两部分，投资收益一般按建设项目的总投资额的 15%计算。

4）就公司提供的公共设施建设项目，地方政府向公司支付建设服务费用，具体包括建设成本

和投资收益两部分，投资收益一般按建设项目的总投资额的 15%计算。

5）就公司提供的产业发展服务，地方政府向公司支付产业发展服务费用，当年产业发展服务

费的总额，一般按照合作区域内入区项目当年新增落地投资额的 45%计算（不含销售配套类住宅

项目）。

6）就公司提供的城市运营维护等服务，地方政府向公司支付服务费用，该费用中政府付费部

分按照国家定价执行，无国家定价的，按照政府指导价或经双方商定的市场价确定，最终以第三

方中介机构审计报告为准。

上述土地整理费用、基础设施建设和公共设施建设费用、产业发展服务费用、规划与咨询服

务和城市运营维护服务费用等各项费用，按照协议双方约定的方式和时间进行结算。

（4）收费来源

本着诚实守信、合作共赢、共同发展和“谁投资，谁受益”的原则，地方政府承诺将合作区

域内所新产生收入的地方留成部分按国家规定缴纳至地方财政后，按照约定比例留存，剩余部分

纳入财政预算支出管理，通过安排预算支出，作为支付公司服务费用的资金来源，并完善各项收

支手续，以保障公司各项服务费用的顺利支付。合作区域内所新产生的收入是指合作期限内，合

作区域内单位与个人经营活动新产生的各类政府性收入，主要包括税收收入（原有企业原址产生

的税收收入除外）、土地使用权出让收入、其他非税收入、专项收入和专项基金。
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2、住宅开发

公司以“为城市创造更幸福的人居关系，为客户创造更宜居的住区生活”为使命，深度发展

住宅业务，形成“孔雀城”住宅品牌，深耕布局区域，为客户持续创造“交通便利、环境优美、

配套完善、风情宜人、品质优良、超值服务”的六维宜居住区。同时，在房地产行业发展的新模

式和新常态下，公司不断寻求结构性发展机会，在持续提升产品竞争力和客户服务水准的基础上，

升级以产品至上、精工匠心的产品理念，坚持客户为本、极致用心的服务理念，打造具备“美好

生活体系”的宜居住区。

（二）运营业务

公司运营业务主要包括产业园、创新中心等各类资产运营。

1、产业园运营

（1）模式特点

产业园运营业务聚焦公司经营性存量资产盘活，通过精细化运营服务能力提升资产经营收益，

获取持续稳定的现金流，项目成熟后探索资产退出路径，兑换资产增值收益，实现“募投管退”

全生命周期管理。

（2）盈利能力

经营期以精细化运营管理能力保收、降本，凭借多年专业招商经验快速招商，提升资产出租

率，以有效服务实现入驻客户满意度及收缴率提升的良性循环，通过专业的空间运维能力、物业

管理能力、能耗管理能力，提升管理效率降低经营性支出。通过长期运营和管理，提升物业的使

用价值，实现资产的增值，在适当时机通过资产剥离退出，完成资本循环并获得变现收益。

（3）核心竞争力

凭借多年产业园开发、建设、招商、运营、服务全流程经验，具有精准定位、高标准建设、

快速招商、精细运营、高效服务等竞争优势，资产回报稳定可靠，能够保障经营收益与资产增值

收益的兑现。

2、创新中心运营

主要包含核心城市产业综合体的招商运营服务，涵盖园区规划咨询、楼宇开发、产业招商与

园区运营、产业服务、产业投资、资产管理等全链条的专业服务。同时，为中小型创新创业企业

提供空间服务、企业孵化、产业资源整合、产业投资等服务，以获取租金、孵化平台、股权投资

等多元化收益。
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（三）服务业务

主要包括产业招商、产业招租、产业新城服务等全流程产业发展服务，物业服务，以及代建、

营销等不动产相关服务。

1、产业发展服务

（1）产业招商服务

华夏幸福旗下华夏幸福（深圳）产业发展有限公司（以下简称“幸福招商”）是华夏幸福产

业发展服务的企业化实体，是中国领先的招商引资服务商，专注为政府和企业提供产业发展与投

资选址综合解决方案，持续为区域导入先进产业集群。

幸福招商在产业招商领域已深耕二十余年，依托专业的行业研究、区域分析和项目评估能力，

为区域政府及产业园区提供招商服务，并拥有一支经验丰富的落地团队，确保项目高效落地。

1）模式特点

幸福招商以“产业优先”为核心策略，紧扣国家战略新兴产业和未来产业方向，聚焦新质生

产力发展，在区域产业布局上系统实施“建链、强链、补链、延链”，打造高标产业园区、导入

优质产业链集群，持续注入高质量发展新动能。

2）业务版图及盈利模式

1 产业招商服务：聚焦大项目招商、行业精准招商、区域产业转移招商三大领域，为政府

和企业提供从项目谋划、资源对接到签约落地的全流程闭环服务。服务收益按单体项目实际落地

固定资产投资总额的一定比例收取。

2 产业赋能服务：围绕招商赛道研判、项目信息推介、政企互访撮合、招商物料设计、产

业招商培训等，提供产业发展综合产品及服务，并根据各项服务体量与价值确定最终价格。

3 招商兑换资源服务：针对部分财政资源相对紧张的区域，幸福招商创新采用“资源换招

商”模式，通过引入光伏、风力发电、低空经济、储能等优质资源型项目，与地方政府合作实现

资源项目落地与产业招商服务的互换兑现。有效缓解地方政府短期财政支付压力，并确保优质产

业项目快速导入。收益主要来源于资源项目落地后的运营分成和综合服务回报。

3）收费来源

本着诚实守信、合作共赢、共同发展的原则，委托方政府将服务费支出纳入财政预算支出管

理，通过规范的预算安排与收支手续，确保服务费用及时、合规支付。

4）核心竞争力
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1 专业强：作为引领国内外产业升级的航标，幸福招商自研 7 级招商赛道，聚焦招商标准

产品单元（以下简称“SPU”）及行业字典，为政府和企业提供“研、谋、找、谈、签、落”全流

程精准招商引资服务。

2 真招商：为政府、企业提供靶向性、定制化综合解决方案，一站式解决产业招商需求。

3 团队优：幸福招商精英荟萃，招商团队成员 90%来自行业领军企业，10%来自国内产业活

跃地区招商相关岗位。通过差异化考核与激励机制凝聚核心力量，提升作战能力。

4 经验丰：聚焦核心都市圈，与世界 500 强、上市公司、国家高新技术企业、知名品牌、

专精特新企业、外资企业的合作硕果累累。

5）能力精进

2025 年，幸福招商紧扣“十四五”收官与“十五五”开局战略要求，全面加速新质生产力布

局，推动新一轮的 SPU 的研究和应用，已实现 225 个 SPU 覆盖，全面涵盖新一代信息技术（86 个）、

新能源汽车（32 个）、新能源（31 个）等核心产业赛道和未来产业赛道。与此同时，幸福招商完

成 30 份产业链图谱与 15 份行业专题研究报告，内容覆盖行业最新发展前沿；并研发设计五力素

质模型，持续修炼内功等。

（2）产业招租服务

1）幸福蓝线

幸福蓝线（北京）信息咨询服务有限公司（以下简称“幸福蓝线”）致力于成为中国领先的

集群招租和运营服务提供商，以招租激活园区创新要素聚变效应，以运营深度释放资产价值。通

过构建“招运一体化”服务体系，为产业园提供专业化和精细化的招租运营管理，为企业提供选

址、租售、财税等全周期服务，助力实现产业集群能级跃升与区域经济价值共生。

幸福蓝线秉承“服务即未来”的发展理念，不断打造自身综合的产业发展能力，现业务布局

覆盖京津冀、长三角、大湾区等核心都市圈，通过集群招租、园区运营、企业服务，助力产业园

区可持续发展。集群招租方面，以服务制造业企业和科技型产业为重点，锚定行业赛道，深耕地

缘资源，通过自主招租、圈层招租、渠道招租等多种途径，快速提升园区出租率。园区运营方面，

围绕园区核心需求，专注完成出租率和收缴率等核心指标，通过行业长期领先的运服经验，实现

保收降本，创造远超预期的资产稳健收益。企业服务方面，通过基础服务标准化、品质服务定制

化、专业服务有严选实现企业快速落地，助推企业蓬勃发展，富有创新活力。

2）深圳伙伴
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深圳市伙伴产业服务有限公司（以下简称“深圳伙伴”）依托庞大的线下实体运营体系，基

于互联网、移动互联网和大数据技术，为企业客户提供产业经纪服务、企业服务和园区运营服务。

a.模式特点

深圳伙伴以厂房三级中介及二级代理业务为核心优势，通过有效的合伙人利益分配方式和租

赁型业务管控方法论，实现在粤港澳大湾区、长三角等全国重点城市的拓展；基于核心业务平台，

围绕载体端和企业端客户提供多种增值业务，实现业务可持续发展，打造产业地产全生态链服务

体系。

1 产业经纪服务：发挥专业选址服务的核心能力，以“线下门店+独立经纪人”的方式，依

托产业空间数字平台，开展厂房、仓库、土地、写字楼等多种业态的租售经纪业务，为企业提供

覆盖项目（盘源）信息推荐、带看、洽谈、签约全流程经纪服务。

2 企业服务：依托平台沉淀的企业大数据资源，深度挖掘应用，以企业选址服务为切入口，

延伸“选址后”服务，为企业提供金融服务、财税记账、资质申报、装修服务等 13 大类服务，满

足企业全生命周期发展需求。

3 园区运营服务：依托平台沉淀的载体大数据资源，以包租、委托运营等方式，获取优质

物业的长期租赁经营权，通过专业化产业定位、产业资源整合、载体改造、业态优化、产业导入

等运营方式，实现整体溢价增值。

4 业务拓展：依托载体资源拓展新业务，构建以新能源发电为主体的新型电力系统，布局

光伏发电、储能、充电站等新能源项目投资运营，致力于产业园区附加价值的提升。

b.核心竞争力

1 开创独立经纪人模式：创造性提出经纪人的八大支持政策，包括高额分佣与晋升通道、

共享盘源数据库、客户资源免费开放、业务推荐接收机制等，规范了市场佣金标准、推动诚信体

系建设，实现经纪业务流程的标准化、合作化。

2 打造产业空间数字平台：自主研发中工招商网、选址易 APP、伙伴人 APP、伙伴管理信息

系统（PMIS）等平台产品，逐步建立起中国最大、最真实的“产业空间字典”，实现盘源信息数

字化、业务流程线上化。

3 建立专业的服务体系：实现产业经纪业务全流程模块化，针对每个流程模块形成标准服

务动作，输出标准成果文件；并建立完善的培训体系和标准化的门店及经纪人管理体系，实现了

服务的标准化和专业化。

（3）产业新城服务
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产业新城服务主要以华夏幸福产城（北京）运营管理有限公司（以下简称“幸福产城”）为

依托开展业务。以市场为导向，研究新形势下的区域发展模式，以优质精准的服务助力区域实现

高质量发展。

1）模式特点

幸福产城依托华夏幸福产业新城开发经验，是华夏幸福轻资产能力输出的实体。华夏幸福产

业新城开发经验凝聚成为七大轻资产服务能力，包括园区综合解决方案、产业招商与集群打造、

开发集成与项目运营、代营代建、综合融资、园区推广与土地营销及数字招商。

幸福产城为协助园区解决新形势下的发展问题，进行运营前置、建设后行的模式探索，提出

“以运营为导向的”的 OOD 模式（Operation-Oriented-Development,运营导向的开发），该模式

以打造新质生产力为目的，以运营为导向进行园区开发，通过园区封闭运作、自我造血，为园区

高质量发展保驾护航。

2）盈利模式

幸福产城业务以区县政府/开发区为主要客户，提供“方案+实施”的全方位、全流程园区综合

发展服务，主要服务盈利模式为：

① 园区开发综合解决方案：为客户提供区域发展一揽子战略规划、空间规划、产业规划、开

发策略、项目策划等相关服务，按项目体量及工作周期收取咨询服务费。

② 招商引资与集群打造：为客户提供招商引资服务，优化招商方向、打造产业集群，按项目

落地投资额的一定比例取服务费，并依据项目落地投资节点分阶段收费。

③ 园区综合运营：为客户提供园区综合运营服务，包括工业园区综合运营、产业载体运营等

服务，按服务面积收取服务费。

④ 代建代营：为客户提供公建、基建、产业园等项目代建服务，并提供标准化咨询方案，按

项目投资额收取一定比例服务费。

⑤ 城市营销：为客户提供品牌、营销、宣传等服务，实现区域价值，按项目周期及人员投入

收取服务费。

⑥ 融资服务：为客户提供资产诊断、融资方案咨询，按项目融资总额收取一定比例服务费。

⑦ 数字招商：为客户提供数字招商服务，依托人工智能与大数据，构建数字招商体系，实现

平台引流、区域推介、招商落地、管理提效，按项目服务规模收取服务费。

3）收费来源
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主要面向区县政府/开发区客户，服务费支付来源于政府一般公共预算收入。企业客户服务费

支付来源主要为企业收入。

2、物业服务

公司承担物业服务业务的实体为幸福基业物业服务有限公司（以下简称“幸福物业”）。幸

福物业致力于成为“中国领先的城市服务商”，以城市综合治理需求为出发点，用一体化、专业

化、智慧化的服务支持城市公共空间、产业园区、社区生活全业态发展，营造城市幸福生活多维

场景。幸福物业服务内容包括城市服务、社区服务和园区服务等。

（1）模式特点

幸福物业坚持深耕城市服务赛道，面向政府、企业、业主等客户营造多维场景服务。以市场

化机制为基础，用专业服务和技术连接城市，打造美好城市生活圈，以城市为载体，用优质服务

推动民生建设、维护社会和谐、促进城市可持续发展。

（2）盈利模式

幸福物业收费模式采取包干制或酬金制等形式约定物业管理服务费。

幸福物业在确定具体收费模式时，结合政府、企业和业主等客户需求，综合考虑包括在管物

业的种类及阶段、当地法规及市场条件以及个别物业的性质及要求，同时结合管理物业的估计成

本、过往物业服务费率、预计盈利能力、竞争对手收取的费率等方面对潜在客户进行评估。

（3）核心竞争力

幸福物业通过不断整合内外部资源，构建体系化、专业化、平台化、资源化的系统性能力，

打造自身核心竞争力。

1）完善的产品体系：幸福物业在住宅、产业园、城市服务等多业态都有标准健全的管理体系，

并依据管理经验形成可直接输出的品牌产品，拥有具有市场化竞争力的产品体系。

2）卓越的市场拓展能力：幸福物业不断丰富拓展模式，通过“招商开道”、“运营+物业”、

“城市合伙人”、“标杆项目引领”、“多模式合作”等策略，拓展服务区域。未来将重点深耕

京津冀、长三角、粤港澳大湾区等重点区域，持续提升区域内城市服务市场份额。

3）城市服务赛道领先品牌：幸福物业是国内率先开展城市服务的物业百强企业，长期服务于

中国城市化进程。幸福物业具有丰富的行业荣誉影响力，是中国物业管理协会理事单位、中国物

业（产业园区）企业联盟轮值主席单位、中国智慧城市服务领先企业等。
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4）专注科技园区企业服务：幸福物业已服务包括中国智谷高端制造产业园、苏家屯智能装备

制造产业园、无锡传感设备产业园、双柳航天产业港等一大批高新科技企业园区，为企业提供全

场景、全生命周期服务，助力高新科技企业的升级发展。

5）高效的管理团队：幸福物业拥有经验丰富的管理层团队、专业能力强劲的项目管理团队和

市场拓展团队。

6）城市一体化服务水平不断提升：幸福物业建设集城市生产、城市运营、城市决策为一体的

国内顶级智慧平台，以“1张可视化数据网络地图、1 个云平台、1 个指挥中心、N 个智慧运用场

景”覆盖城市全业态运维管理，建立可持续的“三维一体”城市服务生态体系。

7）科技赋能助力经营管理水平提升：幸福物业自主开发综合智能管理系统“幸福 e 管家”，

将面向业主及业务伙伴的服务平台及与物业管理服务及智能办公有关的内部系统相结合，为客户

提供一站式智能化解决方案，大幅提升了客户满意度及物业管理的工作管理效率和水平。

3、不动产服务

公司基于二十余年都市圈房地产开发经验，持续探索不动产代建服务、不动产营销服务等地

产开发产业链的衍生业务：

（1）不动产代建服务

不动产代建服务以北京幸福安基建设管理有限公司（以下简称“幸福安基”）为依托开展业

务。幸福安基以 EPC 施工为核心，聚焦一、二线城市，依托多年积累的房地产开发经验及资产盘

活能力为政府、企业提供不动产代建全流程、全价值链服务，主要业务包括片区综合开发、商业

代建、产业代建、纾困保交付、施工建设等不动产开发经营全流程服务。

现阶段幸福安基通过向委托方提供上述服务，根据项目情况向委托方收取派驻团队基本管理

费、委托开发管理费、咨询服务费等项目代建服务费以及获取施工承包收益。

（2）不动产销售服务

北京幸福安家企业管理服务有限公司（以下简称“幸福安家”）主营都市圈不动产销售服务

业务。公司依托庞大的线下销售服务体系和线上直播平台，为客户提供一站式的一手房代理、线

上销售等不动产销售服务。

现阶段通过向委托方提供上述服务，收取销售代理服务费。

（四）园区衍生业务

1、科创园区运营
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科创园区运营业务主要代表为苏州火炬孵化集团有限公司（以下简称“苏州火炬”）。苏州

火炬为公司合营公司，致力于成为中国领先的科技园区智慧运营商，主营业务为文化创意和科技

创新产业园区的定位、设计、改造、招商及运营管理，致力于打造完善生态产业链条，构建现代

产业集群场所，塑造苏州火炬独有的新业态、新模式。苏州火炬为政府提供“闲置资产盘活打造

产业集群化发展、科技创新活动、科技人才招引（含海外人才及高新科技企业）、科创飞地业务

模式运营和产业化项目招商”；为企业提供“企业选址服务、创业辅导、政策申报咨询、投融资

对接、科技人才匹配和技术成果对接”等全方位、全周期的产业服务。

苏州火炬基于中小型文化创意、科技创新企业的需求，利用自身园区设计和运营管理能力，

对各类既有建筑进行重新定位与更新改造，在保护和传承城市历史文化脉络的同时，为园区内文

创、科创企业提供舒适的办公环境和深度的专业化服务。报告期内，苏州火炬主要采用“承租运

营”和“受托运营”两种经营模式。

承租运营：苏州火炬承租具有商业价值提升空间的城市老旧物业、低效存量商用物业，对该

物业整体重新进行市场定位和设计，通过改造配套硬件设施、重塑建筑风格和形象以及完善内外

部功能，将其打造成为符合以文化、创意、科技、知识经济等多种新型产业类企业为重要目标客

户群的文创园区、办公楼宇或社区商业，从而提升该物业的商业价值。通过招商和后续运营、服

务获得租金收入、物业管理收入、专业服务收入等。

受托运营：苏州火炬依托自身商用物业全价值链管理优势和品牌影响力，为委托方提供定位

设计、工程管理、招商、运营管理等服务，以获得相关业务收入，其中物业管理服务采取酬金制

收费模式。

2、其他园区衍生业务

产业园区作为产业聚集的主要载体，是区域经济发展、产业调整升级的空间形式，发挥着聚

集创新资源、培育新兴产业、发展新质生产力的重要作用。公司基于产业园区场景和产业发展能

力，积极探索并投资园区新能源、园区数字化等新赛道。

3、 公司主要会计数据和财务指标

3.1 近 3 年的主要会计数据和财务指标

单位：元 币种：人民币

2025年 2024年
本年比上年

增减(%)
2023年

总资产 255,384,555,534.46 304,389,031,558.94 -16.10 351,496,855,879.63

归属于上市公司股东的净

资产
-17,743,044,148.57 4,094,970,997.05 -533.29 7,160,231,355.78
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营业收入 8,603,059,040.25 23,765,486,138.19 -63.80 35,906,571,404.03

利润总额 -27,380,139,060.16 -7,431,770,127.44 不适用 -9,006,884,289.79

扣除与主营业务无关的业

务收入和不具备商业实质

的收入后的营业收入

7,830,068,255.88 23,072,573,074.67 -66.06 35,249,362,967.82

归属于上市公司股东的净

利润
-22,858,613,247.88 -4,817,397,029.00 不适用 -6,027,853,967.35

归属于上市公司股东的扣

除非经常性损益的净利润
-22,603,520,059.60 -11,580,785,165.51 不适用 -10,180,323,024.61

经营活动产生的现金流量

净额
-3,572,749,167.75 -2,422,061,384.23 不适用 -1,645,636,034.48

加权平均净资产收益率（%） 不适用 -89.54 不适用 -85.44

基本每股收益（元／股） -5.87 -1.24 不适用 -1.55

稀释每股收益（元／股） -5.87 -1.24 不适用 -1.55

3.2 报告期分季度的主要会计数据

单位：元币种：人民币

第一季度

（1-3 月份）

第二季度

（4-6 月份）

第三季度

（7-9 月份）

第四季度

（10-12 月份）

营业收入 1,176,580,670.20 1,726,268,017.25 979,327,458.22 4,720,882,894.58

归属于上市公司股

东的净利润
-2,700,529,545.44 -4,126,855,022.06 -3,001,552,180.39 -13,029,676,499.99

归属于上市公司股

东的扣除非经常性

损益后的净利润

-2,556,962,463.79 -5,148,345,276.70 -2,472,815,265.24 -12,425,397,053.87

经营活动产生的现

金流量净额
-2,687,272,459.50 -529,460,600.21 -507,066,510.35 151,050,402.31

季度数据与已披露定期报告数据差异说明

□适用 √不适用

4、 股东情况

4.1 报告期末及年报披露前一个月末的普通股股东总数、表决权恢复的优先股股东总数和持有特

别表决权股份的股东总数及前 10 名股东情况

单位: 股

截至报告期末普通股股东总数（户） 208,796

年度报告披露日前上一月末的普通股股东总数（户） 182,018

前十名股东持股情况（不含通过转融通出借股份）

股东名称

（全称）
报告期内增减

期末持股数

量

比例

(%)

持有

有限

售条

件的

股份

数量

质押、标记或冻结

情况

股东

性质股份

状态
数量
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华夏幸福基业控股股份公司 0 450,209,366 11.50 0
质押 419,441,880 境内非国有

法人冻结 756,845

中国平安人寿保险股份有限

公司-自有资金
-804,900 413,418,438 10.56 0 无 0 其他

中国平安人寿保险股份有限

公司-分红-个险分红
-804,900 327,131,761 8.36 0 无 0 其他

中国平安人寿保险股份有限

公司-万能-个险万能
-804,900 237,363,867 6.06 0 无 0 其他

华夏控股-光大证券-20 华夏

EB 担保及信托财产专户
0 45,059,263 1.15 0 无 0 其他

香港中央结算有限公司 -44,256,093 28,677,445 0.73 0 无 0 境外法人

浙江春晖集团有限公司 0 27,248,000 0.70 0 无 0
境内非国有

法人

鼎基资本管理有限公司 0 26,676,000 0.68 0 质押 26,676,000
境内非国有

法人

华夏控股-光大证券-20 华

EB02 担保及信托财产专户
0 24,821,648 0.63 0 无 0 其他

中国工商银行股份有限公司

－南方中证全指房地产交易

型开放式指数证券投资基金

0 23,461,961 0.60 0 无 0 其他

上述股东关联关系或一致行动的说明

1、华夏幸福基业控股股份公司（以下简称“华夏控股”）通过账

户名称为“华夏幸福基业控股股份公司”、“华夏控股－光大证

券－20 华夏 EB 担保及信托财产专户”和“华夏控股－光大证券

－20 华 EB02 担保及信托财产专户”等账户合计持有公司

520,090,277 股股份，占公司截至报告期末总股本 3,913,720,342

股的 13.29%。华夏控股一致行动人鼎基资本持有公司 26,676,000

股股份，占公司截至报告期末总股本的 0.68%；东方银联直接持有

公司 19,661,625 股股份，占公司截至报告期末总股本的 0.50%。

华夏控股及其一致行动人鼎基资本、东方银联合计持有公司

566,427,902 股，占公司截至报告期末总股本的 14.47%；上述前

10 名股东中华夏控股持有的 756,845 股股份处于冻结状态，冻结

股份系为其开展的股票质押式回购交易的金融机构根据相关约定

对华夏控股持有的公司股票执行的冻结操作；

2、中国平安人寿保险股份有限公司通过账户名称为“中国平安人

寿保险股份有限公司－分红－个险分红”、“中国平安人寿保险

股份有限公司－万能－个险万能”、“中国平安人寿保险股份有

限公司－自有资金”等账户共计持有公司 977,914,066 股股份，

占公司总股本的 24.99%；

3、上述其他股东间关联关系未知。

表决权恢复的优先股股东及持股数量的说明 无

注：截至报告披露日，公司实际控制人王文学先生通过集合竞价交易增持公司股票 18,590,600 股，

通过华夏控股及其一致行动人鼎基资本、东方银联间接持有公司股票 566,427,902 股，以上合计

585,018,502 股，占公司总股本的 14.95%。
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4.2 公司与控股股东之间的产权及控制关系的方框图

√适用 □不适用

4.3 公司与实际控制人之间的产权及控制关系的方框图

√适用 □不适用

注：

1、2025 年 1 月 10 日，公司实际控制人王文学先生通过集合竞价交易增持上市公司股票

786,000 股；

2、截至 2025 年 12 月 31 日，公司实际控制人王文学先生通过集合竞价交易增持公司股票

18,590,600 股，占公司总股本的 0.48%；通过华夏控股及其一致行动人鼎基资本、东方银联间接

持有公司股票 566,427,902 股，以上合计 585,018,502 股，占公司总股本的 14.95%。

4.4 报告期末公司优先股股东总数及前 10 名股东情况

□适用 √不适用

5、 公司债券情况

√适用 □不适用
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5.1 公司所有在年度报告批准报出日存续的债券情况

单位:万元 币种:人民币

债券名称 简称 代码 到期日 债券余额 利率（%）

华夏幸福基业股份有限公司 2015 年公司债

券（第一期）
15 华夏 05 122494 2029-12-30 250,873.1 2.50

华夏幸福基业股份有限公司 2016 年公司债

券（第一期）
16 华夏债 136167 2030-03-10 1,242.5 2.50

华夏幸福基业股份有限公司 2016 年公司债

券（第二期）品种一
16 华夏 02 136244 2029-12-30 145,716.2 2.50

华夏幸福基业股份有限公司 2016 年非公开

发行公司债券（第一期）
16 华夏 01 135082 2029-12-30 161,180 2.50

华夏幸福基业股份有限公司 2016 年非公开

发行公司债券（第二期）
16 华夏 04 135302 2030-01-06 193,508.2 2.50

华夏幸福基业股份有限公司 2016 年非公开

发行公司债券（第三期）
16 华夏 05 135391 2029-12-30 101,410 2.50

华夏幸福基业股份有限公司 2016 年非公开

发行公司债券（第四期）
16 华夏 06 135465 2029-12-30 206,757.5 2.50

华夏幸福基业股份有限公司 2018 年公开发

行公司债券（第一期）（品种一）
18 华夏 01 143550 2029-12-30 110,910.7 2.50

华夏幸福基业股份有限公司 2018 年公开发

行公司债券（第一期）（品种二）
18 华夏 02 143551 2029-12-30 31,268.9 2.50

华夏幸福基业股份有限公司 2018 年公开发

行公司债券（第二期）
18 华夏 03 143693 2029-12-30 100,892.2 2.50

华夏幸福基业股份有限公司 2018 年非公开

发行公司债券（第一期）
18 华夏 04 150683 2029-12-30 61,980 2.50

华夏幸福基业股份有限公司 2018 年公开发

行公司债券（第三期）（品种一）
18 华夏 06 155102 2029-12-30 0 2.50

华夏幸福基业股份有限公司 2018 年公开发

行公司债券（第三期）（品种二）
18 华夏 07 155103 2029-12-30 328,718.1 2.50

华夏幸福基业股份有限公司 2019 年公开发

行公司债券（第一期）
19 华夏 01 155273 2030-01-06 71,488 2.50

华夏幸福基业股份有限公司 2017 年度第一

期中期票据

17 幸福基

业 MTN001
101780003 2021-02-27 55,950 5.80

华夏幸福基业股份有限公司 2020 年度第一

期中期票据

20 华夏幸

福 MTN001
102000447 2021-03-19 14,600 5.50

华夏幸福基业股份有限公司 2020 年度第二

期中期票据

20 华夏幸

福 MTN002
102000735 2021-03-19 14,100 5.17

5.2 报告期内债券的付息兑付情况

债券名称 付息兑付情况的

说明

华夏幸福基业股份有限公司 2015 年公司债券(第一期) 未付息，已召集
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持有人会议表决

完成《债券债务

重组安排》，目

前正在按照《债

券债务重组安

排》执行

华夏幸福基业股份有限公司 2016 年公司债券(第二期)(品种一)

华夏幸福基业股份有限公司 2016 年非公开发行公司债券(第一期)

华夏幸福基业股份有限公司 2016 年非公开发行公司债券(第二期)

华夏幸福基业股份有限公司 2016 年非公开发行公司债券(第三期)

华夏幸福基业股份有限公司 2016 年非公开发行公司债券(第四期)

华夏幸福基业股份有限公司 2016 年公司债券（第一期）

华夏幸福基业股份有限公司 2018 年公开发行公司债券(第一期)(品种一)

华夏幸福基业股份有限公司 2018 年公开发行公司债券(第一期)(品种二)

华夏幸福基业股份有限公司 2018 年公开发行公司债券(第二期)

华夏幸福基业股份有限公司 2018 年非公开发行公司债券(第一期)

华夏幸福基业股份有限公司 2018 年公开发行公司债券(第三期)(品种一)

华夏幸福基业股份有限公司 2018 年公开发行公司债券(第三期)(品种二)

华夏幸福基业股份有限公司 2019 年公开发行公司债券(第一期)

华夏幸福基业股份有限公司 2017 年度第一期中期票据 未付息，但对已

签署重组协议的

债权人已启动兑

付相关工作安排

华夏幸福基业股份有限公司 2020 年度第一期中期票据

华夏幸福基业股份有限公司 2020 年度第二期中期票据

5.3 报告期内信用评级机构对公司或债券作出的信用评级结果调整情况

□适用 √不适用

5.4 公司近 2 年的主要会计数据和财务指标

√适用 □不适用

单位：元 币种：人民币

主要指标 2025 年 2024 年
本期比上年同期增减

（%）

资产负债率（%） 101.89 93.68 增加 8.21 个百分点

扣除非经常性损益后净利润 -22,603,520,059.60 -11,580,785,165.51 不适用

EBITDA 全部债务比 -6.68% 0.71% 减少 7.39 个百分点

利息保障倍数 -1.96 0.12 -1,733.33
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第三节 重要事项

1、 公司应当根据重要性原则，披露报告期内公司经营情况的重大变化，以及报告期内发生的对

公司经营情况有重大影响和预计未来会有重大影响的事项。

（1）履职尽责，全力推动项目交付

自公司发生阶段性流动性风险以来，公司始终以“保交楼”为第一要务，积极响应政府号召，

协调各方资源，主动化解项目风险。通过销售回款、资产处置专项资金、欠款催收、存量资产盘

活、跨区域资源调配等多种方式筹集资金，在项目属地政府的支持和资源单位的配合下，坚决完

成交付任务，保障业主利益。截至报告披露日，公司已完成全部住宅项目的交付。目前，剩余 4个

公寓项目/5,161 套/29 万平方米待交付。

（2）债务重组进展情况

公司重组签约、以股抵债、资产交易、信托计划等各项工作进展如下：

1）重组签约进展。截至报告披露日，《华夏幸福债务重组计划》（以下简称“《债务重组计划》”）

中 2,192 亿元金融债务通过签约等方式实现债务重组的金额累计约为人民币 1,926.69 亿元（含

公司及下属子公司发行的境内公司债券371.3亿元债券重组以及境外间接全资子公司发行的49.6

亿美元（约合人民币 335.32 亿元）债券重组）。

截至报告披露日，公司及下属公司九通投资发行的境内公司债券存续余额为 222.92 亿元。公

司境外间接全资子公司 CFLD（CAYMAN）INVESTMENT LTD.在中国境外发行的美元债券协议安排重

组已完成重组交割（相关内容详见公司披露的《关于境外间接全资子公司美元债券债务重组进展

的公告》（编号：临 2023-004 及临 2023-006））。

2）以股抵债进展。

截至报告披露日，《以股抵债方案》中公司以下属公司股权搭建的“幸福精选平台”股权抵偿

金融债务金额（本息合计，下同）约为人民币 174.54 亿元，相关债权人对应获得“幸福精选平台”

股权比例约为 43.00%；

公司以下属公司股权搭建的“幸福精选平台”及“幸福优选平台”股权抵偿经营债务金额约

为人民币 62.08 亿元，相关债权人对应获得“幸福精选平台”股权比例约为 2.83%，获得“幸福

优选平台”股权比例约为 11.56%。

3）资产交易进展。公司目前已完成丰台、国际业务部分地产项目、永清产业新城、广阳产业

新城平台公司、南方总部资产包交易相关的股权转让协议等协议签署，其中丰台及国际业务部分
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地产项目交易已完成，其他项目均正在按照转让协议推进相关安排。

4）信托计划进展。截至公司于 2026 年 4 月 18 日披露的《华夏幸福关于重大资产出售暨关联

交易实施完成的公告》（公告编号：2026-032）等相关公告，根据债券持有人会议决议、美元债协

议重组安排、《债务重组协议》，公司已通过信托偿债的方式完成对 223.48 亿元金融债务的清偿。

根据股东会授权，公司决定不再实施剩余 16.52 亿元信托受益权份额的抵债交易，该部分信托受

益权份额由华夏幸福（固安）信息咨询服务有限公司继续持有，公司重大资产出售方案的主要内

容已实施完毕。

（3）有序推进业务经营

1）开发业务。产业新城开发方面，公司坚持产业新城业务不动摇，稳步提升产业新城操盘运

营能力，兑价优质资源；坚持以产业服务为核心，持续推动区域经济转型和高质量发展。报告期

内，产业新城综合性开发协议委托区域内共新增 41 家入园企业，新增签约投资额 182.75 亿元，

固定资产投资规模超 20 亿元的龙头项目签约 2 个。住宅开发方面，公司始终以“保交楼”为第一

要务，已完成全部住宅项目的交付，同时持续探索地产及产业链上下游优质机会。

2）运营业务。公司统筹开展产业园、创新中心、酒店及教育等多类资产的运营管理。2025 年，

环京区域产业园实现新增招商签约项目 170 个，合同签约面积约 31 万平方米；华夏幸福固安创新

中心在管面积约 2 万平方米，出租率达 69%。

3）服务业务。产业发展服务方面，公司打造包括产业招商、产业招租、载体运营等环节的全

流程产业发展能力，全面覆盖京津冀、大湾区、长三角等重点区域；物业服务方面，幸福物业 2025

年营业收入约 14.61 亿元（含幸福物业为其他关联单位提供服务产生的营业收入），净利润约 1.35

亿元。城市服务和产业园服务在管面积约 6,585 万平方米，住宅服务在管面积约 5,990 万平方米，

持续外拓市场并强化城市服务，城市服务新增签约项目 64 个、签约额 4.14 亿元。不动产服务方

面，公司积极探索不动产代建、营销服务等业务，幸福安基新增签约工程项目 11 个，完成产值约

0.73 亿元；幸福安家成交额 3.1 亿元，同比提升 21%。

4）园区衍生业务。公司基于产业与园区优势，持续探索园区相关高潜力领域。报告期内，苏

州火炬实现营业收入 2.9 亿元，经营性回款 3.02 亿元，新增 1 个省级孵化器（武汉博济智汇园）。

此外，公司持续基于产业园区场景和产业发展能力，积极探索园区新能源、园区数字化、低空经

济等潜力领域。

（4）坚定战略转型方向，夯实转型路径

1）坚定战略转型方向。依托以产业招商为核心的全流程产业发展能力，立足自持及运营服务
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的大量产业园区资源，全面转型“产业新城服务商”。

2）夯实重点转型路径。一是轻资产化输出，公司基于二十多年的丰富经验，对产业新城相关

业务环节进行拆分和封装，面向市场化客户提供整体及各项轻资产服务，包括产业招商、产业招

租、园区运营、物业服务等。二是持续挖掘和兑现园区资源，产业园区场景和产业发展能力，探

索兑现产业园资产及园区新能源、数字化等优质资源，以合作方式切入新赛道。三是持续探索地

产发展新模式，包括不动产代建服务、销售服务等产业链上下游环节。

（5）配合推进公司预重整工作

公司于 2025 年 11 月 17 日披露了《华夏幸福关于公司被债权人申请预重整及重整暨法院受

理公司预重整的公告》（公告编号：2025-067），公司收到债权人龙成建设工程有限公司（以下简

称“申请人”）送达的《告知函》及河北省廊坊市中级人民法院（以下简称“廊坊中院”或“法院”）

送达的《河北省廊坊市中级人民法院通知书》（（2025）冀 10 破申 62 号），申请人以公司未按期清

偿到期债务且明显缺乏清偿能力，但具备重整价值为由，向廊坊中院申请对公司进行重整，同时

申请启动对公司的预重整程序，廊坊中院决定受理对公司进行预重整。2025 年 11 月 18 日披露了

《华夏幸福关于法院指定公司预重整临时管理人的公告》（公告编号：2025-070），廊坊中院依法

指定华夏幸福司法重整清算组担任公司预重整期间的临时管理人。2026 年 3 月 2 日公司披露了

《华夏幸福关于临时管理人公开招募和遴选重整投资人暨风险提示的公告》（公告编号：2026-022），

临时管理人参照《中华人民共和国企业破产法》等相关法律法规的规定，决定在预重整程序中采

取公开方式招募意向重整投资人。2026 年 4 月 15 日披露了《华夏幸福关于公司被债权人申请预

重整及重整的进展公告》（公告编号：2026-030），临时管理人公开招募及遴选意向重整投资人的

报名截止时间为 2026 年 4 月 13 日 17 时。在规定的报名截止时间内，已有部分意向重整投资人向

临时管理人递交了报名材料。

目前公司正在全力配合法院及临时管理人开展预重整相关工作，在临时管理人的监督下，稳

定公司经营，并严格按照法律法规及监管要求，履行信息披露义务。

上述业务进展详见《华夏幸福 2025 年年度报告》第三节管理层讨论与分析之“五、报告期内

主要经营情况之（二）公司业务板块具体进展回顾”部分的内容。

2、 公司年度报告披露后存在退市风险警示或终止上市情形的，应当披露导致退市风险警示或终

止上市情形的原因。

√适用 □不适用
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公司 2025 年度经审计后的归属于上市公司股东的净资产为-17,743,044,148.57 元，触及《上

海证券交易所股票上市规则》第 9.3.2 条第一款第（二）项“最近一个会计年度经审计的期末净

资产为负值，或追溯重述后最近一个会计年度期末净资产为负值”规定的对公司股票实施退市风

险警示的情形，公司股票交易将被实施退市风险警示，在公司股票简称前冠以“*ST”字样。
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