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事项：

公司公布2025年一季报，一季度实现营业收入184.8亿元，同比增长164.1%，
归母净利润1.9亿元，同比下降45.4%。

平安观点：

多因素致利润承压，股份回购彰显信心：2025Q1公司实现营业收入
184.8亿元，同比增长164.1%，归母净利润1.9亿元，同比下降45.4%。
归母净利润增速低于营收主要因：1）毛利率同比下降6.2个百分点至
8.8%；2）财务费用同比增加，财务费用率同比提升0.5个百分点至
1.5%；3）投资收益同比减少3亿元。Q1末合同负债754.9亿元，待结算
资源相对充足。2024年10月公司董事会审议通过回购股份方案，回购金
额总额不低于3亿元不超过6亿元，回购价格不超过9.83元/股，回购期限
为董事局审议通过方案之日起12个月内。截至2025Q1末公司累计回购
467万股，占总股本比例0.17%，回购成交最高价5.83元/股，最低价5.21
元/股，成交总金额2507.9万元。

销售规模同比增长，土地投资审慎聚焦：2025Q1公司实现销售金额
294.9亿元，同比增长45%，销售面积108.2万平米，同比增长58%。Q1
新增成都锦江区三圣街道地块，土地出让面积3.8万平米，容积率2.1，
公司拥有该项目30.12%权益。Q1末公司在建面积767.8万平米。

投资建议：维持原有预测，预计公司2025-2027年EPS分别为0.36元、
0.43元、0.48元，当前股价对应PE分别为14.2倍、11.8倍、10.6倍。公
司为珠海国资领先房企，股东方实力雄厚，多维度支持公司发展，公司

自身审慎投资区域聚焦，积极去化财务稳健，维持“推荐”评级。

风险提示：1）若后续购房者信心不足、楼市修复低于预期，将对公司发
展产生负面影响；2）房企拿地策略趋同之下，核心城市核心地块竞争激
烈，获地难度增加或导致公司优质土储获取不足风险；3）盈利能力进一

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 72,145 59,992 62,032 57,070 50,792
YOY(%) 21.9 -16.8 3.4 -8.0 -11.0
净利润(百万元) 1,838 951 992 1,189 1,331
YOY(%) -28.7 -48.2 4.3 19.9 11.9
毛利率(%) 18.1 14.3 14.5 15.5 16.0
净利率(%) 2.5 1.6 1.6 2.1 2.6
ROE(%) 8.3 4.8 4.8 5.6 6.0
EPS(摊薄/元) 0.67 0.35 0.36 0.43 0.48
P/E(倍) 7.7 14.8 14.2 11.8 10.6
P/B(倍) 0.6 0.7 0.7 0.7 0.6
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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步下探、减值计提等风险。
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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 349034 332070 306893 267296
现金 33206 31016 28535 25396
应收票据及应收账款 1547 1205 1108 987
其他应收款 1675 1569 1444 1285
预付账款 1860 2303 2119 1886
存货 247950 239758 221961 191701
其他流动资产 62797 56218 51725 46041
非流动资产 71261 66965 62638 58398
长期投资 28025 28832 29639 30446
固定资产 6353 5368 4382 3393
无形资产 483 403 322 242
其他非流动资产 36400 32362 28295 24316
资产总计 420295 399035 369531 325693
流动负债 175002 183619 181584 162073
短期借款 3480 3524 16918 15975
应付票据及应付账款 29078 35084 31899 28223
其他流动负债 142445 145011 132767 117876
非流动负债 120305 89014 59850 33626
长期借款 102824 71533 42369 16145
其他非流动负债 17481 17481 17481 17481
负债合计 295307 272633 241434 195699
少数股东权益 105244 105949 106795 107742
股本 2752 2752 2752 2752
资本公积 1401 1401 1401 1401
留存收益 15591 16299 17149 18099
归属母公司股东权益 19744 20453 21302 22252
负债和股东权益 420295 399035 369531 325693

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 59992 62032 57070 50792
营业成本 51404 53037 48224 42665
税金及附加 2241 2471 2274 2023
营业费用 1813 1972 1814 1614
管理费用 1358 1508 1387 1235
研发费用 79 90 83 74
财务费用 512 468 603 540
资产减值损失 -1840 -930 -645 -254
信用减值损失 -126 -86 -79 -70
其他收益 36 48 48 48
公允价值变动收益 354 0 0 0
投资净收益 968 929 929 929
资产处置收益 4 0 0 0
营业利润 1980 2447 2939 3294
营业外收入 58 90 90 90
营业外支出 76 63 63 63
利润总额 1962 2474 2966 3321
所得税 557 777 931 1043
净利润 1405 1697 2035 2278
少数股东损益 453 705 846 947
归属母公司净利润 951 992 1189 1331
EBITDA 2785 8074 8703 8909
EPS（元） 0.35 0.36 0.43 0.48

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 15729 30002 14425 25142
净利润 1405 1697 2035 2278
折旧摊销 311 5132 5134 5048
财务费用 512 468 603 540
投资损失 -968 -929 -929 -929
营运资金变动 13348 23347 7268 17890
其他经营现金流 1122 287 315 315
投资活动现金流 -23382 -193 -193 -193
资本支出 9742 0 0 0
长期投资 -13779 0 0 0
其他投资现金流 -19344 -193 -193 -193
筹资活动现金流 -5419 -31998 -16713 -28088
短期借款 3017 44 13393 -943
长期借款 -1496 -31291 -29164 -26225
其他筹资现金流 -6941 -752 -943 -921
现金净增加额 -13074 -2190 -2481 -3139

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) -16.8 3.4 -8.0 -11.0
营业利润(%) -65.9 23.6 20.1 12.1
归属于母公司净利润(%) -48.2 4.3 19.9 11.9
获利能力

毛利率(%) 14.3 14.5 15.5 16.0
净利率(%) 1.6 1.6 2.1 2.6
ROE(%) 4.8 4.8 5.6 6.0
ROIC(%) 0.7 0.9 1.2 1.4
偿债能力

资产负债率(%) 70.3 68.3 65.3 60.1
净负债比率(%) 58.5 34.8 24.0 5.2
流动比率 2.0 1.8 1.7 1.6
速动比率 0.2 0.2 0.2 0.2
营运能力

总资产周转率 0.1 0.2 0.2 0.2
应收账款周转率 38.8 51.5 51.5 51.5
应付账款周转率 1.77 1.52 1.52 1.52
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.35 0.36 0.43 0.48
每股经营现金流(最新摊薄) 5.72 10.90 5.24 9.14
每股净资产(最新摊薄) 7.17 7.43 7.74 8.09
估值比率

P/E 14.8 14.2 11.8 10.6
P/B 0.7 0.7 0.7 0.6
EV/EBITDA 80 24 21 17
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推 荐 （预计6个月内，股价表现强于市场表现10%至20%之间）
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行业投资评级:
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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

告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或者转发的，本公司将采取维权措施追究其

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。
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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
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