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证券研究报告·A 股公司简评 房地产开发 

业绩实现高增长，商业运营持续精进 

——2025 年一季报点评 
核心观点 

2025 年一季度公司实现营业收入 97.4 亿元，同比下降 32.2%，主

要是由于开发业务结算规模的下行。一季度归母净利润为 3.0 亿

元，同比增长 34.0%，营收下降而利润增长，主要由于本期的综

合毛利率较去年同期上升 4.8 个百分点至 29.5%，这主因营收结

构中毛利率较高的物业出租及管理业务占比上升。一季度公司的

商业运营持续精进，出租物业数量较去年同期增加 13 个，出租

率提高 0.3 个百分点，商业运营总收入同比增长 13.5%。 

事件 

公司发布 2025 年一季报，第一季度实现营业收入 97.4 亿元，同

比下降 32.2%；实现归母净利润 3.0 亿元，同比增长 34.0%。 

简评 

商业运营带动毛利率提升，公司业绩实现高增。2025 年一季度公

司实现营业收入 97.4 亿元，同比下降 32.2%，主要是由于开发业

务结算规模的下行，一季度公司竣工面积 59.3 万方，同比下降

56.7%。一季度公司实现归母净利润 3.0 亿元，同比增长 34.0%，

营收下降而利润增长，主要由于本期的综合毛利率较去年同期上

升 4.8 个百分点至 29.5%，这主因营收结构中开发业务占比下降，

毛利率较高的物业出租及管理业务占比上升。 

商业运营持续精进。截至 2025 年一季度末，公司旗下以吾悦广

场为主的出租物业数量共 174 个，较 2024 年年末持平，较 2024

年一季度末增加 13 个；总出租率保持在 97.2%的高位，较去年同

期提高 0.3 个百分点。一季度公司的商业运营总收入达 34.5 亿元，

同比增长 13.5%，商业运营的规模和效益持续精进。 

维持盈利预测和买入评级不变。我们预测 2025-2027 年公司 EPS

分别为 0.42/0.52/0.63 元，看好扩内需背景下公司商场出租运营的

持续向好，维持买入评级和 21.82 元的目标价不变。 

重要财务指标 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 119,174.28 88,998.58 67,815.19 52,410.53 41,058.51 

YoY(%) 3.22 -25.32 -23.80 -22.72 -21.66 

净利润(百万元) 737.10 752.39 942.45 1,163.44 1,411.67 

YoY(%)  -47.12 2.07 25.26 23.45 21.34 

EPS(摊薄/元) 0.33 0.33 0.42 0.52 0.63 

P/E(倍) 30.76 30.14 24.06 19.49 16.06 

P/B(倍) 0.38 0.37 0.37 0.36 0.35 

资料来源：iFinD，中信建投证券 
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主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

15.63/12.82 -3.27/-2.59 28.78/18.83 

12 月最高/最低价（元）  16.47/8.05 

总股本（万股）  225,562.29 

流通 A 股（万股）  225,562.29 

总市值（亿元）  295.68 

流通市值（亿元）  295.68 

近 3 月日均成交量（万）  4025.44 

主要股东   

富域发展集团有限公司  61.09% 
 

股价表现  

 
 

相关研究报告  

25.03.31 

【中信建投房地产】新城控股(601155):

业绩保持平稳，商业运营亮眼——2024

年年报点评 

25.03.07 

【中信建投房地产】新城控股(601155):

偿债压力渐小，商场经营受益于三四线

消费提升与优质运营 

23.04.04 

【中信建投房地产】新城控股(601155):

业绩有所下行，商业运营稳健增长——

2022 年年报点评 

23.03.14 
【中信建投房地产】新城控股(601155):

新定增预案发布，销售投资现明显修复  
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图 1: 2025Q1 营收 97.4 亿元，同比下降 32.2% 图 2: 2025Q1 归母净利润 3.0 亿元，同比增长 34.0% 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

图 3: 2025Q1 商业运营总收入 34.5 亿元，同比增长 13.5% 图 4: 2025Q1 出租物业整体出租率为 97.2% 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

风险分析 

1、房地产市场进一步下行风险。若房地产市场整体热度进一步下行，公司的销售节奏将受到较大影响，开

发板块的结算收入规模将下行更多。同时，房价若出现超预期下跌，一方面会影响公司开发业务的销售和结算

单价，同时也会给公司带来更多的存货减值，进一步影响利润表现。 

2、三四线城市消费超预期下降风险。公司持有的商场大部分位于三四线城市，若三四线城市的消费水平出

现超预期下跌，则会对公司商场的出租率、租金单价产生负面影响，进而对公司商场整体的租金收入造成负面

影响。 

3、未能按期偿付债务的风险。公司目前仍有 7 亿美元的公开市场信用债务，若未来未能按期偿还，则会对

公司声誉造成负面影响，进而影响公司的房产销售、商场经营与再融资。 

4、子公司诉讼事项风险。公司近期公告旗下子公司苏州新城创佳置业涉及一桩诉讼案件，一审判决公司子

公司赔偿约 1.3 亿元；目前公司子公司已提起上诉，若最终败诉，则将对公司利润产生一定负面影响。 
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分析师介绍 
竺劲  

地产、周期及中小盘研究组组长，房地产和建筑行业首席分析师，北京大学国家发展

研究院金融学硕士，专注于房地产、物业管理等行业研究，13 年证券从业经验。 

连续三年（2018-2020）荣获最佳行业金牛分析师奖（房地产行业），获得 2020 年新

财富最佳分析师（房地产行业）入围奖，2020 年机构投资者·财新资本市场分析师成

就奖（房地产行业）大陆区入围奖，2020 年卖方分析师水晶球奖（房地产行业）第 5

名。 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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法律主体说明 
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号已披露在报告首页。 
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本报告由中信建投制作。发送本报告不构成任何合同或承诺的基础，不因接收者收到本报告而视其为中信建投客户。 
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