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销售回款同比提升，存量去化与结构优化并行 
 

 2025 年 08 月 26 日 

 

➢ 结转规模下降致营收利润下降，降本增效助毛利率小幅回升。截至 2025 年

上半年，公司实现营业收入 1168.57 亿元，同比减少 16.08%，主要系房地产项

目结转规模下降所致；截至 2025 年上半年，公司实现归母净利 27.11 亿元，同

比减少 63.47%；公司 2025 年上半年结算毛利率为 14.6%，略高于 2024 年全

年水平，主要得益于公司组织架构改革和费用端降本增效。 

➢ 销售金额稳居行业第一，销售回款提升助力经营性现金流回正。截至 2025

年上半年，公司共实现签约面积 713.54 万平方米，签约均价提升至 2.03 万元/

㎡；实现销售签约 1451.17 亿元，同比下降 16.25%，仍稳居行业第一；截至

2025 年上半年公司销售回款 1448 亿元，综合回款率达到 100%，大幅提升 15

个百分点；截至 2025 年上半年，公司经营性现金流净流入为 160.17 亿元，同

比实现由负转正，货币资金余额 1385.62 亿元，另仍有 593 亿元已售未回笼资

金，可动用资金充裕。 

➢ 多错并举推进去库存，优质增量项目优化存货结构。公司通过“老盘新作、

全面焕新”、“以销定产”等销售策略实现存量项目去化，截至 2025 年上半年

公司实现 2021 年之前获取的存量项目销售 394 万方，销售金额 514 亿元；增

量项目有效改善了当期销售质量，截至 2025 年上半年公司实现 2022 年之后获

取的存量项目销售金额 937 亿元，较 2023 年全年提 5 个百分点，38 个核心城

市销售贡献同比提升 3 个百分点至 92%；截至 2025 年上半年，公司司新增项目

26 个，位于北京、上海、杭州、西安、石家庄等核心城市，项目总地价 509 亿

元，总计容面积 228 万平方米，公司存货质量正不断优化。 

➢ 融资渠道不断拓宽，债务结构持续优化。截至 2025 年上半年，公司实现多

笔融资，包括成功发行国内首单现金类定向可转债 85 亿元，6 年期综合成本仅

2.32%，发行公司债和中期票据 57 亿元，并获取取新一期中期票据、超短期融

资券注册批文；截至 2025 年上半年，三年以上到期的有息负债占比 42.8%，较

年初提升 3.2 个百分点；一年内到期有息负债占比 21.4%，较年初下降 2.9 个百

分点，新增有息负债平均成本降低 21BP 至 2.71%，期末综合成本 2.89%，融资

成本进一步下降。 

➢ 投资建议：公司作为央企龙头土地储备丰富，现金流充足，我们预测 2025-

2027 年营收分别达 3193.06 亿元/3279.34 亿元/3379.58 亿元，同比增长

2.5%/2.7%/3.1%；2025-2027 年归母净利润分别为 56.02 亿元/64.12 亿元

/75.51 亿元，同比增长 12.0%/14.5%/17.8%；2025-2027 年 PE 倍数为

18/15/13。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：公司土地拓展不及预期；市场回暖速度不及预期  

  

[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） 311,666  319,306  327,934  337,958  

增长率（%） -10.2  2.5  2.7  3.1  

归属母公司股东净利润（百万元） 5,001  5,602  6,412  7,551  

增长率（%） -58.6  12.0  14.5  17.8  

每股收益（元） 0.42  0.47  0.54  0.63  

PE 20  18  15  13  

PB 0.5  0.5  0.5  0.5  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 25 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 311,666  319,306  327,934  337,958   成长能力（%）     

营业成本 268,260  277,530  283,608  290,240   营业收入增长率 -10.16  2.45  2.70  3.06  

营业税金及附加 5,904  6,048  6,212  6,402   EBIT 增长率 -33.44  19.28  9.39  11.77  

销售费用 8,893  9,111  9,357  9,643   净利润增长率 -58.56  12.00  14.47  17.76  

管理费用 5,081  5,206  5,347  5,510   盈利能力（%）     

研发费用 56  58  59  61   毛利率 13.93  13.08  13.52  14.12  

EBIT 17,926  21,382  23,391  26,143   净利润率 1.60  1.75  1.96  2.23  

财务费用 4,643  5,446  5,468  5,452   总资产收益率 ROA 0.37  0.41  0.46  0.53  

资产减值损失 -5,056  -4,957  -5,065  -5,184   净资产收益率 ROE 2.53  2.79  3.12  3.59  

投资收益 1,790  1,834  1,884  1,941   偿债能力     

营业利润 15,141  12,897  14,827  17,538   流动比率 1.62  1.61  1.61  1.61  

营业外收支 440  440  440  440   速动比率 0.39  0.38  0.38  0.38  

利润总额 15,581  13,337  15,267  17,978   现金比率 0.19  0.18  0.18  0.18  

所得税 5,843  4,001  4,580  5,393   资产负债率（%） 74.34  74.29  74.12  73.92  

净利润 9,738  9,336  10,687  12,584   经营效率     

归属于母公司净利润 5,001  5,602  6,412  7,551   应收账款周转天数 5.06  5.59  5.56  5.56  

EBITDA 20,223  23,749  25,864  28,600   存货周转天数 1,119.26  1,050.54  1,053.81  1,053.05  

      总资产周转率 0.22  0.24  0.24  0.24  

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

货币资金 134,167  132,307  133,704  136,337   每股收益 0.42  0.47  0.54  0.63  

应收账款及票据 4,954  4,993  5,138  5,295   每股净资产 16.51  16.79  17.14  17.56  

预付款项 24,094  24,927  25,473  26,069   每股经营现金流 0.52  0.62  0.89  1.03  

存货 798,559  821,197  839,182  858,805   每股股利 0.17  0.19  0.21  0.25  

其他流动资产 205,293  208,808  212,777  217,389   估值分析     

流动资产合计 1,167,068  1,192,232  1,216,274  1,243,895   PE 20  18  15  13  

长期股权投资 101,288  101,288  101,288  101,288   PB 0.5  0.5  0.5  0.5  

固定资产 5,586  5,887  6,038  6,113   EV/EBITDA 15.30  13.03  11.96  10.82  

无形资产 346  346  346  346   股息收益率（%） 2.05  2.26  2.58  3.04  

非流动资产合计 168,040  167,774  167,724  167,769        

资产合计 1,335,108  1,360,005  1,383,998  1,411,664        

短期借款 4,827  4,827  4,827  4,827   现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 145,838  151,159  154,469  158,081   净利润 9,738  9,336  10,687  12,584  

其他流动负债 571,934  584,417  596,653  610,688   折旧和摊销 2,297  2,367  2,473  2,456  

流动负债合计 722,599  740,402  755,949  773,596   营运资金变动 -13,699  -14,238  -12,216  -12,578  

长期借款 208,132  208,132  208,132  208,132   经营活动现金流 6,257  7,367  10,708  12,286  

其他长期负债 61,847  61,772  61,772  61,772   资本开支 -172  -1,242  -1,328  -1,403  

非流动负债合计 269,980  269,905  269,905  269,905   投资 382  0  0  0  

负债合计 992,578  1,010,307  1,025,854  1,043,500   投资活动现金流 -1,331  605  556  538  

股本 11,970  11,970  11,970  11,970   股权募资 7,728  0  0  0  

少数股东权益 144,933  148,668  152,942  157,976   债务募资 -4,355  -33  0  0  

股东权益合计 342,530  349,698  358,144  368,164   筹资活动现金流 -18,990  -9,833  -9,866  -10,191  

负债和股东权益合计 1,335,108  1,360,005  1,383,998  1,411,664   现金净流量 -14,118  -1,861  1,397  2,633  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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