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 增持（维持） 

积极推动存量资源盘活，与大股东深铁集团持续强化融

合发展 

 

周期/房地产 

目标估值：  

当前股价：6.99 元 

 

（1）25H1 业绩受结算规模持续下降以及资产减值计提增加影响亏损幅度扩大；

（2）开发业务方面，公司积极开展资源盘活，25H1 通过存量盘活优化和新增

产能 95 亿，23 年以来已累计盘活项目可售货值约 785 亿元；（3）经营业务

方面，物管、长租及物流等板块保持收入稳定增长，与大股东深铁集团持续强

化融合发展；（4）债务层面，积极通过资产交易及大股东借款应对短期债券偿

付压力。预计 25E/26E/27E EPS 分别为-2.09/-1.06/-0.55 元/股，当前股价对应

PE 分别为-3.3/-6.6/-12.7，综合考虑公司销售仍面临下行压力以及公司截止目

前积极处置及抵押资产以应对公开债务偿付的情况，维持“增持”评级，投资

人可关注公司后续债务化解进度。 

❑ 25H1 业绩受结算规模持续下降以及资产减值计提增加影响亏损幅度扩大。公

司 25H1 实现营业收入/营业利润/归母净利润分别为 1053 亿元/-88 亿元/-119

亿元，营业收入同比-26%，营业利润/归母净利润去年同期分别为-77 亿元/-99

亿元；（1）营业收入同比下滑主要受开发业务结算规模增速下降拖累，非开

发业务收入相对稳健，具体看，开发业务实现收入 741 亿元（同比-34%），

非开发业务实现收入 313 亿元（同比持平），非开发业务占收入比例约 30%；

（2）营业利润亏损幅度同比扩大主要是受财务费用增加、资产减值损失增加

及投资收益转亏等影响，具体看，整体税前毛利率上升 1.9pct 至 10.0%，销

售费用率增加 0.1pct 至 3.0%，管理费用率增加 0.6pct 至 2.7%；财务费用率

增加 1.7pct 至 3.3%，主因在建面积减少，利息资本化率下降；资产减值损失

-51.5 亿元（去年同期-20.1 亿元），主因计提存货减值准备增加；投资收益

为-5.7 亿元（去年同期 17.1 亿元），主因合联营项目亏损；（3）归母净利

润亏损幅度同比扩大主要是所得税增加，具体看，25H1 所得税为 17.3 亿元

（去年同期 4.6 亿元），少数股东损益 10.8 亿元（去年同期 13.3 亿元）。 

 

❑ 积极持续推动存量土地及项目资源盘活，贡献部分销售。公司 25H1 实现全

口径销售金额 691 亿元（同比-45.7%），销售面积 539 万方（同比-42.6%），

销售单价 12824 元/平（同比-5.4%），据克而瑞排行榜，公司 25H1 全口径

销售额排名位居行业第 7（较 24 年全年排名下降 3 名）；25H1 新获取土地

项目 6 个，对应总成交建面 56 万方，估算总成交金额 25 亿元。 
. 

 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 465739 343176 237689 169777 128506 

同比增长 -8% -26% -31% -29% -24% 

营业利润(百万元) 29252 (45644) (27025) (13943) (7337) 

同比增长 -44% -256% -41% -48% -47% 

归母净利润(百万元) 12163 (49478) (24899) (12612) (6564) 

同比增长 -46% -507% -50% -49% -48% 

每股收益(元) 1.02 -4.15 -2.09 -1.06 -0.55 

PE 6.9 -1.7 -3.3 -6.6 -12.7 

PB 0.3 0.4 0.5 0.5 0.5  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 11931 

已上市流通股（百万股） 9716 

总市值（十亿元） 83.4 

流通市值（十亿元） 67.9 

每股净资产（MRQ） 16.0 

ROE（TTM） -26.9 

资产负债率 73.1% 

主要股东 深圳市地铁集团有限公司 

主要股东持股比例 27.18% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 5 -8 11 

相对表现 -3 -22 -24 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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土储方面，截止 25H1 末，估算不含现房未售建面（规划中+在建-已售未结）

4152 万方；存量项目盘活方面，25H1 通过存量盘活优化和新增产能 95 亿，

23 年以来已累计盘活项目 64 个，涉及可售货值约 785 亿元。 

 

❑ 物管、长租及物流等板块保持收入稳定增长。（1）物管：子公司万物云 25H1

实现收入约 182 亿元（同比+3.1%）；（2）长租：25H1 实现收入（含非并表）

18.0 亿元（同比+4.1%），25H1 末出租率 93.3%；（3）商业：25H1 实现收

入（含非并表）41.0 亿元（同比-11%），25H1 末出租率 93.2%（4）物流：

25H1 实现收入（含非并表）20.7 亿元（同比+6.7%），其中高标库收入 10.0

亿元（同比-6.5%），冷库收入 10.7 亿元（同比+23.0%）。 

 

❑ 大股东深铁集团和公司持续强化融合发展。物流方面，公司旗下万纬物流与深

铁集团联合创新开展“轨道交通+机器人配送”， 通过“AI 调度算法+机器人

技术”，实现地铁商家的无人化配送货；长租方面，公司长租业务与深圳地铁

置业集团签署深铁项目租赁运营合作框架协议，双方将对适配的项目开展合作

运营；除上述外，据 8 月 22 日投资者关系活动记录公告，公司与大股东深铁

集团也将在商业、TOD 综合开发、工程代建、基础设施运维养、科技创新等

方面启动全面的深度合作。 

 

❑ 大股东深铁集团持续支持公司妥善化解到期债务。公司截止 25H1 末有息负债

金额 3643 亿元（较 24 年末+1%），保持平稳，货币资金 740 亿元（较 24 年

末-16%），公司披露净负债率 90.4%（较 24 年末+9.8pct），资产负债率 73.1%

（较 24 年末-0.6pct），估算现金短债比 0.47（较 24 年末-0.08）；公开债务

偿付上，公司 25H1 实现大宗交易签约金额 64 亿元，截止中报披露日（25 年

8 月 23 日）大股东深铁集团向公司累计提供股东借款约 239 亿元，截止中报

披露日公司全年已顺利完成 244 亿元的公开市场债务偿付；往后看，8 月 22

日投资者关系活动记录公告提及“未来在政策端的引领，金融机构的支持，国

资大股东的力挺，合作伙伴的助力之下，依靠自身的努力，公司有信心、有能

力应对挑战，全力以赴争取妥善化解到期债务。”。 

据 wind 债券数据统计，截止目前，公司公开市场债券余额 357 亿元（不含供

应链融资），25 年剩余公开市场债券到期规模 118 亿元，节奏上，25 年 9 月

/10 月/11 月/12 月分别到期 20 亿元/25 亿元/16 亿元/57 亿元，26 年/27 年/29

年到期规模分别为 124 亿元/94 亿元/21 亿元。 

 

❑ 投资建议：（1）25H1 业绩受结算规模持续下降以及资产减值计提增加影响亏

损幅度扩大；（2）开发业务方面，公司积极开展资源盘活，25H1 通过存量盘

活优化和新增产能 95 亿，23 年以来已累计盘活项目可售货值约 785 亿元；

（3）经营业务方面，物管、长租及物流等板块保持收入稳定增长，与大股东

深铁集团持续强化融合发展；（4）债务层面，积极通过资产交易及大股东借

款应对短期债券偿付压力。预计 25E/26E/27E EPS 分别为-2.09/-1.06/-0.55

元/股，当前股价对应 PE 分别为-3.3/-6.6/-12.7，综合考虑公司销售仍面临下

行压力以及公司截止目前积极处置及抵押资产以应对公开债务偿付的情况，维

持“增持”评级，投资人可关注公司后续债务化解进度。 

 

❑ 风险提示：大股东对公司流动性支持力度及时间表不及预期、公司经营性物业

贷及资产出售不及预期、行业下行超预期进一步拖累公司销售等。  
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1150260 917512 701333 547372 450361 

现金 99814 88163 87194 83182 80666 

交易性投资 209 177 179 180 182 

应收票据 8 19 13 9 7 

应收款项 7294 8111 5604 4003 3030 

其它应收款 254840 221425 165247 126522 102191 

存货 701696 519009 371140 270783 208400 

其他 86400 80608 71956 62693 55885 

非流动资产 354590 368748 338132 308880 281208 

长期股权投资 130563 115569 107479 99955 92958 

固定资产 19233 20611 20501 19305 17473 

无形资产商誉 16583 14092 12683 11414 10273 

其他 188211 218477 197469 178206 160504 

资产总计 1504850 1286260 1039464 856252 731569 

流动负债 821785 719062 516637 362351 258267 

短期借款 1064 15973 12778 10223 8178 

应付账款 221696 160033 99442 61986 39849 

预收账款 310444 194252 114820 73013 48192 

其他 288582 348804 289596 217128 162048 

长期负债 280131 228343 212728 198712 186060 

长期借款 197764 178886 169942 161445 153373 

其他 82367 49457 42786 37267 32687 

负债合计 1101917 947405 729365 561062 444327 

股本 11931 11931 11931 11931 11931 

资本公积金 23761 24806 24806 24806 24806 

留存收益 215093 165930 141031 128419 121854 

少数股东权益 152149 136188 132332 130035 128651 

归属于母公司所有者权益 250785 202666 177767 165155 158591 

负债及权益合计 1504850 1286260 1039464 856252 731569 
    

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 3912 3800 41069 2283 2097 

净利润 20456 (48704) (28755) (14910) (7948) 

折旧摊销 4093 4287 7644 7365 6895 

财务费用 3715 5939 6772 5974 5602 

投资收益 (2688) 2859 752 306 32 

营运资金变动 (18413) 43167 54704 3592 (2440) 

其它 (3250) (3748) (47) (45) (44) 

投资活动现金流 (4616) 10809 22262 21624 20789 

资本支出 (8334) (4520) (4532) (3625) (2900) 

其他投资 3719 15329 26794 25249 23690 

筹资活动现金流 (36813) (27673) (64301) (27919) (25402) 

借款变动 (16486) 14342 (50853) (16419) (15215) 

普通股增加 300 0 0 0 0 

资本公积增加 2185 1045 0 0 0 

股利分配 (7909) 0 0 0 0 

其他 (14903) (43060) (13448) (11499) (10187) 

现金净增加额 (37516) (13064) (969) (4013) (2516)     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 465739 343176 237689 169777 128506 

营业成本 394784 308265 216582 155299 117500 

营业税金及附加 18585 18361 10340 6537 4305 

营业费用 12272 10384 6003 3779 2475 

管理费用 5767 6394 3716 2145 1238 

研发费用 536 508 352 251 190 

财务费用 3715 5939 6772 5974 5602 

资产减值损失 (3857) (36100) (20197) (9429) (4501) 

公允价值变动收益 340 (10) 40 90 140 

其他收益 0 0 0 0 0 

投资收益 2688 (2859) (792) (396) (171) 

营业利润 29252 (45644) (27025) (13943) (7337) 

营业外收入 1150 936 648 463 350 

营业外支出 596 2479 1717 1226 928 

利润总额 29805 (47187) (28094) (14706) (7915) 

所得税 9350 1517 662 204 33 

少数股东损益 8293 774 (3856) (2298) (1384) 

归属于母公司净利润 12163 (49478) (24899) (12612) (6564)     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 -8% -26% -31% -29% -24% 

营业利润 -44% -256% -41% -48% -47% 

归母净利润 -46% -507% -50% -49% -48% 

获利能力      

毛利率 15.2% 10.2% 8.9% 8.5% 8.6% 

净利率 2.6% -14.4% -10.5% -7.4% -5.1% 

ROE 4.9% -21.8% -13.1% -7.4% -4.1% 

ROIC 3.3% -6.1% -3.2% -1.4% -0.3% 

偿债能力      

资产负债率 73.2% 73.7% 70.2% 65.5% 60.7% 

净负债比率 17.5% 26.5% 27.9% 32.0% 35.3% 

流动比率 1.4 1.3 1.4 1.5 1.7 

速动比率 0.5 0.6 0.6 0.8 0.9 

营运能力      

总资产周转率 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 

存货周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

应收账款周转率 62.9 44.5 34.6 35.3 36.5 

应付账款周转率 1.5 1.6 1.7 1.9 2.3 

每股资料(元)      

EPS 1.02 -4.15 -2.09 -1.06 -0.55 

每股经营净现金 0.33 0.32 3.44 0.19 0.18 

每股净资产 21.02 16.99 14.90 13.84 13.29 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

估值比率      

PE 6.9 -1.7 -3.3 -6.6 -12.7 

PB 0.3 0.4 0.5 0.5 0.5 

EV/EBITDA 33.4 -34.9 -98.1 -2050.7 239.9     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。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中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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