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城建发展（600266.SH）2025 年一季报点评     

营收利润大幅改善，深耕北京助力利润兑现 
 

 2025 年 05 月 04 日 

 

➢ 营收同比大幅增长，规模净利扭亏为盈。截至 2025 年一季度末，公司实现

营业收入 66.14 亿元，同比提升 435.90%，主要系项目结转较 2023 年同期大幅

增加所致；截至 2025 年一季度末，公司实现归母净利润 4317.49 万元，相较于

2023 年的-3.30 亿元转正，公司盈利能力增强；截至 2025 年一季度末，公司经

营性现金流为 38.72 亿元，同比提升 67.09%，主要系公司收到其他与经营活动

有关的现金较上年同期有较大幅度增长，同时支付其他与经营活动有关的现金较

上年同期有较大幅度减少。 

➢ 销售金额小幅下降，销售均价提升显著。2025 年一季度，公司实现销售面

积 6.18 万方，同比减少 19.53%，实现销售金额 53.82 亿元，同比减少 1.54%，

销售均价（销售金额/销售面积）为 8.71 万/平米，较 2023 年的 7.12 万/平米提

升 22.33%，或系一线城市新盘占比提升所致；截至 2025 年一季度末，公司合

同负债规模 273.14 亿元，为后续项目结转提供有力保障。 

➢ 优质资源储备，深耕北京市场。2024 年截至年底，公司以挂牌方式共取得

5 宗二级开发土地，同时抢抓棚改、城中村改造机遇，获取通州老城平房、丰台

火车站站前 2 个城改项目，获得丰台大井城改代建项目；2024 年公司深耕北京

市场，天坛府网签金额刷新北京单盘记录，香山樾位居北京高端住宅销售前列，

星誉 BEIJING 累计网签套数位列普宅入市 2 年去化 98%，国誉燕园引入北大教

育资源，望京国誉府住宅、商办产品以新中式文化地标赢得市场。 

➢ 投资建议：2023-2024 年公司计提资产减值准备及信用减值准备合计 5.96

亿元/27.46 亿元，为 2025 年一季度规模净利润由负转正奠定了基础。公司作为

北京市国资开发商，深耕北京多年，在投资端具备国企优势，销售端已上市项目

表现亮眼，结算端已售未结资源充足。我们预测公司 2025-2027 年的营收分别

为 262.95 亿元/280.79 亿元/307.45 亿元，同比增幅为 3.4%/6.8%/9.5%，对

应 2025-2027 年 PE 倍数为 10X/7X/4X。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：房地产市场进一步下行风险；城市更新及代建项目拓展不及预期

风险  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 25,442  26,295  28,079  30,745  

增长率（%） 24.9  3.4  6.8  9.5  

归属母公司股东净利润（百万元） -951  941  1,446  2,383  

增长率（%） -270.2  / 53.6  64.9  

每股收益（元） -0.46  0.45  0.70  1.15  

PE / 10  7  4  

PB 0.4  0.4  0.4  0.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 04 月 30 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 25,442  26,295  28,079  30,745   成长能力（%）     

营业成本 21,414  22,269  23,379  24,777   营业收入增长率 24.94  3.35  6.79  9.50  

营业税金及附加 861  890  950  1,041   EBIT 增长率 -229.10  353.42  27.25  42.48  

销售费用 658  631  674  738   净利润增长率 -270.17  198.99  53.56  64.86  

管理费用 538  526  562  615   盈利能力（%）     

研发费用 29  30  32  35   毛利率 15.83  15.31  16.74  19.41  

EBIT -773  1,959  2,493  3,552   净利润率 -3.74  3.58  5.15  7.75  

财务费用 392  434  483  476   总资产收益率 ROA -0.78  0.80  1.20  1.89  

资产减值损失 -2,743  -305  -315  -326   净资产收益率 ROE -4.28  4.00  5.87  9.00  

投资收益 -722  263  281  307   偿债能力     

营业利润 -1,322  1,501  1,995  3,079   流动比率 1.65  1.75  1.74  1.73  

营业外收支 4  -8  -8  -8   速动比率 0.30  0.27  0.28  0.30  

利润总额 -1,318  1,493  1,987  3,071   现金比率 0.16  0.11  0.12  0.14  

所得税 559  523  497  614   资产负债率（%） 80.02  78.02  77.77  77.18  

净利润 -1,876  971  1,490  2,457   经营效率     

归属于母公司净利润 -951  941  1,446  2,383   应收账款周转天数 2.54  3.00  3.00  3.00  

EBITDA -668  2,065  2,618  3,699   存货周转天数 1,322.57  1,250.00  1,230.00  1,200.00  

      总资产周转率 0.20  0.22  0.24  0.25  

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 9,892  6,216  6,938  8,704   每股收益 -0.46  0.45  0.70  1.15  

应收账款及票据 177  201  215  235   每股净资产 10.72  11.34  11.87  12.76  

预付款项 846  880  923  979   每股经营现金流 2.69  1.73  0.69  1.28  

存货 77,595  75,959  78,470  81,133   每股股利 0.05  0.17  0.26  0.43  

其他流动资产 14,552  14,822  15,373  16,197   估值分析     

流动资产合计 103,062  98,078  101,919  107,248   PE / 10  7  4  

长期股权投资 3,667  3,667  3,667  3,667   PB 0.4  0.4  0.4  0.4  

固定资产 518  518  517  516   EV/EBITDA / 17.22  13.59  9.62  

无形资产 0  0  0  0   股息收益率（%） 1.06  3.56  5.47  9.02  

非流动资产合计 19,167  19,029  19,010  18,988        

资产合计 122,229  117,107  120,929  126,237        

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 11,500  11,599  12,177  12,906   净利润 -1,876  971  1,490  2,457  

其他流动负债 50,929  44,434  46,541  49,203   折旧和摊销 105  106  125  147  

流动负债合计 62,428  56,033  58,718  62,109   营运资金变动 4,176  1,852  -765  -515  

长期借款 6,554  8,963  8,963  8,963   经营活动现金流 5,575  3,586  1,434  2,656  

其他长期负债 28,826  26,367  26,363  26,360   资本开支 -70  -97  -94  -111  

非流动负债合计 35,381  35,330  35,326  35,323   投资 -1,704  0  0  0  

负债合计 97,809  91,363  94,045  97,432   投资活动现金流 -1,571  166  187  196  

股本 2,076  2,076  2,076  2,076   股权募资 75  0  0  0  

少数股东权益 2,175  2,204  2,249  2,323   债务募资 -5,863  -4,848  -4  -4  

股东权益合计 24,420  25,744  26,885  28,805   筹资活动现金流 -7,804  -7,428  -899  -1,086  

负债和股东权益合计 122,229  117,107  120,929  126,237   现金净流量 -3,800  -3,676  722  1,766  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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