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证券研究报告·A 股公司简评 房地产开发 

销售稳居龙头，投资质量提高 

——2025 年中期业绩点评 

 

核心观点 

公司 2025 年上半年实现营业收入 1168.6 亿元，同比下降 16.1%；

实现归母净利润 27.1 亿元，同比下降 63.5%。短期业绩承压，主

因房地产项目结转规模下降，同时结算端毛利率仍有一定压力。

但公司上半年实现签约金额 1451.7 亿元，稳居行业龙头位置。同

时持续提高资源投放的精准度，聚焦 38 个重点城市重点板块，

保持拿地强度。公司融资优势明显，截至上半年末综合融资成本

进一步下降至 2.89%，成功发行国内首单现金类定向可转债，彰

显出投资人对公司的认可和信心。 

事件 

公司发布 2025 年中期业绩，上半年实现营业收入 1168.6 亿元，

同比下降 16.1%；实现归母净利润 27.1 亿元，同比下降 63.5%。  

简评 

销售稳居行业龙头位置，投资质量不断提高。受行业整体需求承

压影响，2025 年上半年公司实现签约金额 1451.7 亿元，同比减

少 16.2%，但根据中指研究院发布的 2025 上半年中国房地产企业

销售业绩榜单，公司仍排名第一。同时，公司坚持发展是第一要

务，持续提高资源投放的精准度，聚焦 38 个重点城市重点板块，

上半年新增项目 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，拿地强度 35.1%，较去年同

期提升 27.8 个百分点。 

营收利润同比均下滑，短期业绩承压。2025 年上半年公司实现营

业收入 1168.6 亿元，同比下滑 16.1%；实现归母净利润 27.1 亿元，

同比下滑 63.5%；短期业绩承压，主因房地产项目结转规模下降，

同时结算端毛利率仍有一定压力。但公司持续推进存量去化，同

时积极补充高质量增量项目，未来随着公司资源结构持续优化，

盈利能力有望改善。 

成功发行现金类定向可转债，融资优势明显。公司成功发行国内

首单现金类定向可转债，发行规模 85 亿元，6 年期综合成本仅

2.32%，彰显出投资人对公司的认可和信心。截至上半年末公司

综合融资成本进一步下降至 2.89%（去年同期为 3.31%）。 

维持买入评级不变。我们预测 2025-2027 年公司 EPS 分别为

0.33/0.30/0.31 元。公司龙头地位稳固，保持拿地强度，积极补充

高质量土地，虽短期业绩承压，但未来随着资源结构持续优化，

公司盈利能力及估值均有望修复，当前 PB 仅为 0.52X。维持买

入评级不变。 
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发布日期： 2025 年 08 月 25 日 

当前股价： 7.96 元 

 

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 

-1.12/-8.59 -3.16/-16.10 1.14/-32.78 

12 月最高/最低价（元）  11.65/7.45 

总股本（万股）  1,197,044.34 

流通 A 股（万股）  1,197,044.34 

总市值（亿元）  952.85 

流通市值（亿元）  952.85 

近 3 月日均成交量（万）  11137.46 

主要股东   

保利南方集团有限公司  37.69% 
 

股价表现 

 
 

相关研究报告  

23.07.10 

【中信建投房地产】保利发展(600048):

业绩符合预期，销售显著复苏  ——

2023 年半年度业绩快报点评 

23.03.08 

【中信建投房地产】保利发展(600048):

销售规模列全国第一，持续补货高能级

城市——2023 年 2 月销售数据点评  
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风险分析 

1、公司销售结转可能不及预期。当前房地产市场仍处于筑底阶段，如公司布局的城市基本面出现超预期恶

化，公司房地产项目销售可能不及预期；公司当前可结转资源充沛，若部分城市存在延期交付的状况，公司结

转可能不及预期，从而影响公司业绩表现。 

2、存货存在减值风险。当前房地产市场仍处于筑底阶段，公司在前期以较高价格获取的地块，后续销售价

格可能不及预期，存货仍存在减值压力，可能影响公司业绩表现。 

3、房地产行业政策超预期收紧。如行业政策出现超预期收紧，可能影响公司销售恢复进度。 

表 1:重要财务指标 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（亿元） 3,468.28 3,116.66 2,821.80 2,604.84 2,499.47 

YoY(%) 23.4% -10.1% -9.5% -7.7% -4.0% 

净利润（亿元） 120.67 50.01 39.98 36.23 36.95 

YoY(%) -34.2% -58.6% -20.1% -9.4% 2.0% 

每股收益 EPS(元) 1.01 0.42 0.33 0.30 0.31 

P/E(倍) 8.23 19.87 24.85 27.42 26.89 

P/B(倍) 0.51 0.52 0.51 0.50 0.50 

资料来源：iFind，中信建投证券 

 

图 1:上半年营收同比下滑 16.1% 图 2:上半年归母净利润同比降低 63.5% 

  

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 
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图 3:上半年毛利率较去年全年提升 0.7 个百分点 图 4:上半年销售金额同比减少 16.2% 

  

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 

 

图 5:上半年拿地强度为 35.1% 图 6:上半年综合融资成本降至 2.89% 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 

注：拿地强度=拿地总地价/全口径销售金额 

数据来源：公司公告，中信建投证券 
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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
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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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本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告, 结论

不受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国
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析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格证书编号已披露在报告首页。 

在遵守适用的法律法规情况下，本报告亦可能由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。本报告作者所持香港证监会牌照的中央编

号已披露在报告首页。 
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的具体情况，报告接收者应当独立评估本报告所含信息，基于自身投资目标、需求、市场机会、风险及其他因素自主做出决策并自行承担投
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建投都不对该等投资决策提供任何形式的担保，亦不以任何形式分享投资收益或者分担投资损失。中信建投不对使用本报告所产生的任何直

接或间接损失承担责任。 

在法律法规及监管规定允许的范围内，中信建投可能持有并交易本报告中所提公司的股份或其他财产权益，也可能在过去 12 个月、目
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