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归母净利润同比提升，平均租金略有提高  

—— 2025 年半年报点评 2025 年 8 月 25 日 
 

 

⚫ 事件：公司发布 2025 年半年 报，公司 2025 年上半年实现营业收入 17.04 亿

元，同比增长 39.05%，归母净利润 3.69 亿元，同比增长 38.64%。基本每股

收益 0.23 元/股，同比增长 35.29%。派发现金红利每股 0.072 元。  

⚫ 归母净利润同比 提升：公司 2025 年上半年实现收入 17.04 亿元，同比增长

39.05%，归母净利润 3.69 亿元，同比增长 38.64%。营业收入快速提升，主

要由于 1）2025 年上半年公司房地产业务合同销售金额 11.29 亿元，同比增

长 55.43%；2）2025 年上半年公司房地产业务取得租金收入 5.67 亿元，同比

增长 17.01%，主要是上半年企业租赁需求低迷所致。公司 2025 年上半年毛

利率为 36.8%，较上年同期下降 23.12pct。公司归母净利润快速增长，主要

由于：1）2025 年上半年实现投资净收益 3.35 亿元，较上年同期增长 422.91%，

主要 由 于公 司 下属 合营 企 业 持有 的 以公 允 价值 计量 且 其 变动 计 入当 期 损益的

金融资产本期公允价值上升，去年同期下降；2）费用方面，2025 年上半年的

销售费用率、管理费用率、财务费用率分别为 1.79%、2.05%、15.34%，分别

较去年同期提高 0.49pct、下降 1.46pct、下降 7.12pct；费用率合计 19.18%，

较去年同期下降 8.09pct，费用率显著下降。  

⚫ 出租业务平均单位租金提升 ：1）销售业务 上，2025 年上半年，公司共实现

合同销售面积 3.63 万方，销售金额 11.29 亿元。2）出 租 业务上，2025 年上

半年公司实现租金收入 5.67 亿元，截至 2025 年 H1 末，公司出租总面积 168.56

万方，较 2025 年 Q1 末增长 4.40%；从单位租金收入看，2025 年上半年的平

均单位租金为 1.91 元/平米/天，2025 年 Q1 平均单位租金（以 2025 末出租面

积和 2024 年末出租面积平均值计算）为 1.89 元/平米/天，2025 年上半年平

均单位租金较上年平均值增长 0.75%。  

⚫ 构建产业投资体系 ：公司初步构建起“一体两翼”产业投资体系，对优质项

目具备从天是轮到上市的全阶段股权融资的支持能力。2025 年上半年，公司

对外股权投资 6000 万元。2025 年上半年，公司完成 VC 基金燧峰二期三关募

集，天使基金燧玥的二关募集在进行中。在拓展基金规模的同时，引入更多全

新的合作伙伴，进一步拓展产业朋友圈以及对被投企业全方面支持的能力。  

⚫ 产业空间建设持续推进：公司提供包括研发办公、人才公寓、商业综合体、

休闲运动中心等各类产品空间，打造科创社区，助力产城融合。公司正在建设

的汇 元 天地 作 为外 延式 布 局 围绕 集 成电 路 材料 及装 备 打 造的 园 区将 聚 集上下

游企业与集成电路涉及产业园实现优势互补、联动发展，进一步构建张江科学

城年内功能完善、可持续发展的集成电路产业集群体系。  

⚫ 5 月发行公司债：2025 年 5 月，公司成功发行公司债 9.7 亿元，票面利率

1.98%，认购倍数 4.06 倍。  
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市场数据 2025-8-25 

股票代码 600895.SH** 

A 股收盘价(元) 34.96** 

上证指数 3825.76** 

总股本(万股) 154,869** 

实际流通 A 股(万股) 154,869** 

流通 A 股市值(亿元) 541** 
 

 

相对沪深 300 表现图 2025-8-25** 

 

资料来源：中国银河证券研究院 
 

资料来源：中国银河证券研究院 
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⚫ 投资建议：公司收入和归母净利润均同比双位数增长，地产销售和租赁业务均

实现增长，出租业务的平均租金较 2025 年一季度提升。公司立足科技产业，

是围绕科技地产发展的全生命周期运营公司，投资与房地产有望相辅相成支撑

公司发展，我们维持公司 2025-2027 年归母净利润为 10.48 亿元、10.83 亿

元、11.08 亿元的预测，对应 EPS 为 0.68 元/股、0.70 元/股、0.72 元/股，对

应 PE 为 51.68X、49.97X、 48.86X，维持“推荐”评级。  

⚫ 风险提示：宏观经济不及预期的风险、政策实施不及预期的风险、房地产销售

不及预期的的风险、投资业务收益不及预期的风险、园区运营不及预期的风险、

芯片 制 造行 业 发展 不及 预 期 的风 险 、生 物 医药 和医 疗 器 械发 展 不及 预 期的风

险。  

 

 

主要财务指标预测  

 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 1983.30  2129.61  2220.50  2267.37  

收入增长率% -2.09  7.38  4.27  2.11  

归母净利润（百万元） 982.42  1047.65  1083.46  1108.00  

利润增速% 3.64  6.64  3.42  2.26  

毛利率% 56.77  57.39  57.83  58.33  

摊薄 EPS(元) 0.63  0.68  0.70  0.72  

PE 55.11  51.68  49.97  48.86  

PB 3.67  3.31  3.13  2.96  

PS 27.30  25.42  24.38  23.88  

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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附录： 

公司财务预测表 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

 

利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 23800.54  29300.71  30531.67  32114.43  营业收入 1983.30  2129.61  2220.50  2267.37  

现金 2478.08  5940.18  6372.19  7741.46  营业成本 857.37  907.36  936.44  944.71  

应收账款 107.39  90.33  92.12  93.77  营业税金及附加 271.88  191.67  239.81  253.95  

其它应收款 174.20  116.23  195.34  198.62  营业费用 57.86  37.83  43.98  45.39  

预付账款 0.73  5.67  1.42  0.90  管理费用 97.70  95.83  99.92  100.46  

存货 19360.47  21423.69  22110.46  22305.55  财务费用 521.81  518.60  523.89  488.90  

其他 1679.67  1724.61  1760.14  1774.13  资产减值损失 0.02  0.00  0.00  0.00  

非流动资产 35601.97  36725.71  37990.80  38761.63  公允价值变动收益 803.62  698.00  807.00  713.00  

长期投资 2492.34  2332.34  2132.34  1882.34  投资净收益 211.05  193.41  181.32  203.08  

固定资产 72.63  72.71  75.89  75.35  营业利润 1229.35  1315.85  1403.17  1394.41  

无形资产 21.57  30.03  32.53  32.88  营业外收入 0.39  0.43  0.47  0.50  

其他 33015.43  34290.64  35750.05  36771.07  营业外支出 -45.34  0.14  0.13  0.15  

资产总计 59402.51  66026.42  68522.47  70876.07  利润总额 1275.08  1316.14  1403.51  1394.76  

流动负债 17119.64  18966.52  19056.15  19421.87  所得税 280.70  263.23  308.77  278.95  

短期借款 2427.40  2557.40  2687.40  2887.40  净利润 994.38  1052.91  1094.74  1115.81  

应付账款 8013.84  6553.13  6503.08  6429.25  少数股东损益 11.96  5.26  11.28  7.81  

其他 6678.40  9855.99  9865.67  10105.22  归属母公司净利润 982.42  1047.65  1083.46  1108.00  

非流动负债 23889.28  27083.00  28510.00  29500.00  EBITDA 2089.01  2094.54  2178.11  2087.85  

长期借款 14775.29  16873.29  17742.29  18492.29  EPS（元） 0.63  0.68  0.70  0.72  

其他 9113.99  10209.71  10767.71  11007.71   

负债合计 41008.92  46049.52  47566.15  48921.87  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 3638.23  3643.49  3654.77  3662.58  营业收入 -2.09% 7.38% 4.27% 2.11% 

归属母公司股东权益 14755.37  16333.40  17301.55  18291.61  营业利润 -8.77% 7.04% 6.64% -0.62% 

负债和股东权益 59402.51  66026.42  68522.47  70876.07  归属母公司净利润 3.64% 6.64% 3.42% 2.26% 

 毛利率 56.77% 57.39% 57.83% 58.33% 

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率 49.53% 49.19% 48.79% 48.87% 

经营活动现金流 -2401.10  -1850.28  254.95  1063.89  ROE 6.66% 6.41% 6.26% 6.06% 

净利润 994.38  1052.91  1094.74  1115.81  ROIC 3.07% 2.76% 2.69% 2.60% 

折旧摊销 292.13  259.80  250.71  204.18  资产负债率 69.04% 69.74% 69.42% 69.02% 

财务费用 589.30  698.16  734.83  713.97  净负债比率 135.01% 136.92% 135.89% 128.90% 

投资损失 -211.05  -193.41  -181.32  -203.08  流动比率 1.39  1.54  1.60  1.65  

营运资金变动 -3195.29  -2997.18  -824.93  -38.07  速动比率 0.18  0.34  0.36  0.43  

其它 -870.57  -670.57  -819.09  -728.92  总资产周转率 0.04  0.03  0.03  0.03  

投资活动现金流 -1337.30  -505.94  -529.79  -52.73  应收账款周转率 20.23  21.54  24.34  24.39  

资本支出 -2061.90  -14.73  -10.41  -5.50  应付账款周转率 0.13  0.12  0.14  0.15  

长期投资 407.06  -520.00  -500.00  -50.00  每股收益 0.63  0.68  0.70  0.72  

其他 317.54  28.78  -19.38  2.78  每股经营现金 -1.55  -1.19  0.16  0.69  

筹资活动现金流 3315.79  5838.25  706.85  358.11  每股净资产 9.53  10.55  11.17  11.81  

短期借款 1694.40  130.00  130.00  200.00  P/E 55.11  51.68  49.97  48.86  

长期借款 2124.01  2098.00  869.00  750.00  P/B 3.67  3.31  3.13  2.96  

其他 -502.62  3610.25  -292.15  -591.89  EV/EBITDA 31.76  38.91  37.93  39.49  

现金净增加额 -403.11  3462.10  432.01  1369.27  P/S 27.30  25.42  24.38  23.88  

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院



公司点评报告 · 房地产行业 

 
 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明。 4 

分析师承诺及简介  

本人承诺以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不

曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。  

胡孝宇，房地产行业分析师，5 年房地产研究经验，美国东北大学硕士，同济大学金融学学士，曾就职于天风证券，2023 年 7

月加入中国银河证券研究院。  

免责声明 

本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券）向其客户提供。银河证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。

若您并非银河证券客户中的专业投资者，为保证服务质量、控制投资风险、应首先联系银河证券机构销售部门或客户经理，完成投

资者适当性匹配，并充分了解该项服务的性质、特点、使用的注意事项以及若不当使用可能带来的风险或损失。  

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资咨询建议，并非作为买卖、认购证券或其它金融工具

的邀请或保证。客户不应单纯依靠本报告而取代自我独立判断。银河证券认为本报告资料来源是可靠的，所载内容及观点客观公正，

但不担保其准确性或完整性。本报告所载内容反映的是银河证券在最初发表本报告日期当日的判断，银河证券可发出其它与本报告

所载内容不一致或有不同结论的报告，但银河证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及的内容并通知客户。银河证券不对因客户

使用本报告而导致的损失负任何责任。  

本 报 告 可 能 附 带 其 它 网 站 的 地址 或 超 级 链 接 ， 对 于 可 能 涉 及的 银 河 证 券 网 站 以 外 的 地 址 或超 级 链 接 ， 银 河 证 券 不 对 其 内容负

责。链接网站的内容不构成本报告的任何部分，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。  

银河证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供

包括投资银行业务在内的服务或业务支持。银河证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后

通知客户。  

银河证券已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河证券。未经银河证券书

面授权许可，任何机构或个人不得以任何形式转发、转载、翻版或传播本报告。特提醒公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发

的本公司证券研究报告。  

本报告版权归银河证券所有并保留最终解释权。  

 

评级标准 

评级标准   评级  说明  

评级标准为报告发布日后的 6 到 12 个月行业指

数（或公司股价）相对市场表 现，其中： A 股市

场以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成

指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准，北交所市场以北证 50 指

数为基准，香港市场以恒生指数为基准。  

行业评级  

推荐：  相对基准指数涨幅 10%以上  

中性：  相对基准指数涨幅在-5%～10%之间  

回避：  相对基准指数跌幅 5%以上  

公司评级  

推荐：  相对基准指数涨幅 20%以上  

谨慎推荐：  相对基准指数涨幅在 5%～20%之间  

中性：  相对基准指数涨幅在-5%～5%之间  

回避：  相对基准指数跌幅 5%以上  

 

联系 

中国银河证券股份有限公司 研究院 机构请致电： 

深圳市福田区金田路 3088 号中洲大厦 20 层 深广地区： 程  曦  0755-83471683  chengxi_yj@chinastock.com.cn 

苏一耘  0755-83479312  suyiyun_yj@chinastock.com.cn 

上海浦东新区富城路 99 号震旦大厦 31 层 上海地区： 陆韵如  021-60387901  luyunru_yj@chinastock.com.cn 

李洋洋  021-20252671  liyangyang_yj@chinastock.com.cn 

北京市丰台区西营街 8 号院 1 号楼青海金融大厦 北京地区： 田  薇  010-80927721  tianwei@chinastock.com.cn 

褚  颖  010-80927755  chuying_yj@chinastock.com.cn 

公司网址：www.chinastock.com.cn  
 

mailto:suyiyun_yj@chinastock.com.cn

