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事项：

公司公布2025年一季报，一季度实现营业收入28.9亿元，同比增长4.9%，归
母净利润0.4亿元，同比下降58.6%。

平安观点：

利润同比下滑，费用率呈现改善：2025Q1公司实现营业收入28.9亿元，
同比增长4.9%，归母净利润0.4亿元，同比下降58.6%。归母净利润增速
低于营收主要因盈利能力下滑，Q1毛利率13.4%，同比下降4.5个百分
点。Q1管理费用、研发费用同比减少，期间费用率同比下降1.8个百分
点至9.3%。

积极市场拓展，融资渠道畅通：2025Q1公司中标罗湖螺岭改造项目合作
单位服务项目、龙岗横岗四联排榜城市更新项目谈判签约前期管理服

务，城市更新服务加速发力。前海合作区赤湾地块预计总投资21.4亿
元，预计2025年开盘销售、2028年竣工验收。Q1施工承包、工程总承
包、道路日常养护新签订单16.6亿元、4.1亿元、7.7亿元，Q1末累计已
签约未完工订单193.7亿元、40.4亿元、7.3亿元。2025年3月、4月公司
先后发行6亿元中期票据、4亿元超短期融资券，期限分别为3年、270
天，利率分别为2.41%、1.83%。

投资建议：维持原有预测，预计公司2025-2027年EPS分别为0.37元、
0.40元、0.44元，当前股价对应PE分别为10.1倍、9.3倍、8.5倍。短期
公司前期销售项目陆续结转有望对业绩形成一定支撑，前海赤湾等项目

开工入市保障持续发展，中期作为深圳建工资源整合平台，城建施工板

块在深圳国资委做大特区建工大背景下，仍有望迎来较大发展，维持“推
荐”评级。

风险提示：1）若楼市修复不及预期，可能导致公司销售结转规模萎缩、
减值计提超出预期风险；2）公司建筑业务可能存在资金回收难度大、应

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 26,999 21,357 21,785 22,002 22,662
YOY(%) 2.0 -20.9 2.0 1.0 3.0
净利润(百万元) 1,517 621 690 750 820
YOY(%) -22.2 -59.1 11.2 8.6 9.4
毛利率(%) 14.6 15.9 16.0 16.1 16.2
净利率(%) 5.6 2.9 3.2 3.4 3.6
ROE(%) 10.4 4.3 4.6 4.8 5.0
EPS(摊薄/元) 0.81 0.33 0.37 0.40 0.44
P/E(倍) 4.6 11.2 10.1 9.3 8.5
P/B(倍) 0.6 0.6 0.6 0.6 0.5
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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收账款规模增加等风险；3）公司城市更新改造项目规划调整和拆迁进度存在复杂性和不可控性，可能导致项目开发计划或
棚改进度延后，相关成本增加等风险。
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资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 52830 52701 53198 54764
现金 10064 10892 11001 11331
应收票据及应收账款 17218 15371 15525 15990
其他应收款 611 623 629 648
预付账款 227 218 220 227
存货 23258 24398 24612 25320
其他流动资产 1452 1199 1211 1247
非流动资产 11073 10328 9563 8881
长期投资 199 232 265 297
固定资产 704 596 488 379
无形资产 1325 1104 883 663
其他非流动资产 8844 8396 7927 7542
资产总计 63903 63029 62761 63645
流动负债 36745 38520 40694 43642
短期借款 271 3299 5152 7066
应付票据及应付账款 17102 16422 16566 17043
其他流动负债 19372 18800 18976 19533
非流动负债 12133 8945 5918 3214
长期借款 11907 8719 5692 2988
其他非流动负债 226 226 226 226
负债合计 48878 47465 46612 46856
少数股东权益 435 426 415 404
股本 1869 1869 1869 1869
资本公积 1556 1556 1556 1556
留存收益 11165 11713 12309 12962
归属母公司股东权益 14589 15138 15734 16386
负债和股东权益 63903 63029 62761 63645

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 21357 21785 22002 22662
营业成本 17955 18299 18460 18991
税金及附加 505 516 521 536
营业费用 274 202 204 210
管理费用 435 427 431 444
研发费用 501 515 520 536
财务费用 163 541 495 437
资产减值损失 -527 -237 -226 -247
信用减值损失 -60 -27 -28 -28
其他收益 9 19 19 19
公允价值变动收益 0 0 0 0
投资净收益 34 49 49 49
资产处置收益 6 9 9 9
营业利润 987 1097 1194 1310
营业外收入 17 47 47 47
营业外支出 20 17 17 17
利润总额 984 1128 1225 1340
所得税 390 447 486 531
净利润 594 681 739 809
少数股东损益 -27 -10 -10 -11
归属母公司净利润 621 690 750 820
EBITDA 1606 2466 2518 2492
EPS（元） 0.33 0.37 0.40 0.44

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
经营活动现金流 1134 1688 1949 1743
净利润 594 681 739 809
折旧摊销 459 797 798 714
财务费用 163 541 495 437
投资损失 -34 -49 -49 -49
营运资金变动 -828 -295 -68 -202
其他经营现金流 781 14 33 33
投资活动现金流 -216 -17 -17 -17
资本支出 211 0 -0 0
长期投资 -90 0 0 0
其他投资现金流 -338 -17 -17 -17
筹资活动现金流 -1553 -843 -1822 -1396
短期借款 -1314 3028 1854 1914
长期借款 3341 -3188 -3028 -2704
其他筹资现金流 -3580 -683 -649 -605
现金净增加额 -635 828 109 330

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) -20.9 2.0 1.0 3.0
营业利润(%) -48.3 11.2 8.8 9.6
归属于母公司净利润(%) -59.1 11.2 8.6 9.4
获利能力

毛利率(%) 15.9 16.0 16.1 16.2
净利率(%) 2.9 3.2 3.4 3.6
ROE(%) 4.3 4.6 4.8 5.0
ROIC(%) 2.8 3.7 3.8 4.0
偿债能力

资产负债率(%) 76.5 75.3 74.3 73.6
净负债比率(%) 14.1 7.2 -1.0 -7.6
流动比率 1.4 1.4 1.3 1.3
速动比率 0.8 0.7 0.7 0.6
营运能力

总资产周转率 0.3 0.3 0.4 0.4
应收账款周转率 1.2 1.4 1.4 1.4
应付账款周转率 1.11 1.17 1.17 1.17
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.33 0.37 0.40 0.44
每股经营现金流(最新摊薄) 0.61 0.90 1.04 0.93
每股净资产(最新摊薄) 6.10 6.39 6.71 7.06
估值比率

P/E 11.2 10.1 9.3 8.5
P/B 0.6 0.6 0.6 0.5
EV/EBITDA 12 7 7 7
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股票投资评级:
强烈推荐 （预计6个月内，股价表现强于市场表现20%以上）

推 荐 （预计6个月内，股价表现强于市场表现10%至20%之间）

中 性 （预计6个月内，股价表现相对市场表现在±10%之间）

回 避 （预计6个月内，股价表现弱于市场表现10%以上）

行业投资评级:
强于大市 （预计6个月内，行业指数表现强于市场表现5%以上）

中 性 （预计6个月内，行业指数表现相对市场表现在±5%之间）

弱于大市 （预计6个月内，行业指数表现弱于市场表现5%以上）

公司声明及风险提示:

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认:本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执
业资格。

平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的

专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报
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侵权责任。

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对

此有清醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。

免责条款:

此报告旨为发给平安证券股份有限公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事
先书面明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其他人。

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中

的信息或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材

料而引致的损失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同

设想、见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更

改。此报告所指的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券的立场。

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。

平安证券股份有限公司2025版权所有。保留一切权利。

平安证券研究所 电话:4008866338

深圳 上海 北京

深圳市福田区益田路5023号平安金
融中心B座25层

上海市陆家嘴环路1333号平安金融
大厦26楼

北京市丰台区金泽西路4号院1号楼丽
泽平安金融中心B座25层


