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证券研究报告·港股公司简评 房地产开发  

业绩稳健增长，销售投资行业领先 

——2025 年中期业绩点评 

 

核心观点 

上半年公司实现收入 251.1 亿元，同比增长 14%，实现归母净利

润 10.9 亿元，同比增长 8%。综合毛利率为 16.2%，较上年持平，

开发业务毛利率上升且费用率下降。利润增速低于收入增速主要

原因在于其他收入和收益下降 2.4 亿元以及所得税支出增加 7.1

亿元。公司销售投资表现亮眼，今年前 7 月销售额同比增长 23%,

新增货值同比增长 1509%，投资强度为 73%，均在 Top10 房企中

位列第一。公司融资成本持续下降，今年以来公司发行债券平均

融资成本为 2.57%，较去年全年债券平均融资成本下降 39BP。 

事件 

公司发布 2025 年中期业绩，上半年公司实现收入 251.1 亿元，

同比增长 14%，实现归母净利润 10.9 亿元，同比增长 8%。 

简评 

业绩稳健增长，费用管控成效显著。上半年公司实现收入 251.1

亿元，同比增长 14%，实现归母净利润 10.9 亿元，同比增长 8%。

公司上半年毛利率为 16.2%，较上年持平，其中开发业务毛利率

12%，较上年同期提升 1 个百分点；销售、管理、财务三项费用

率合计为 13.0%，较上年同期下降 3.1 个百分点。公司毛利率持

平且费用率下降，但利润增速低于收入增速主要原因在于，1）

其他收入和收益为 12.4 亿元，较上年同期下降 2.4 亿元，主要包

括政府补助和利息收入；2）所得税上升，上半年所得税支出 10.7

亿元，较上年同期增加 7.1 亿元，增加部分主要为土地增值税。 

销售投资表现行业领先。今年 1-7 月，公司开发业务销售额 618

亿元，同比增长 23%；新增土储货值 794 亿元，同比增长 1509%；

投资强度为 73%。公司上半年销售额增速、新增货值增速、投资

强度均在 Top10 房企中位列第一。除了规模提升外，拿地结构也

更加聚焦核心城市，今年以来公司新增地块 18 宗，合计建面 145

万平，其中 70%新增土储建面位于北上广深成杭等核心 6 城。 

融资成本持续下降，积极派发中期股息。公司融资成本持续下降，

今年以来公司发行债券平均融资成本为 2.57%，较去年全年债券

平均融资成本下降 39BP，并且公司 7 月最新一期中期票据发行

利率为 2.3%，较年初继续降低。受益于上半年公司业绩稳健增长

以及销售增速领先，公司每股派发中期股息 0.03 港元，股利支付

率为 34%，按当前股价计算年化股息率为 3.8%。 
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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 

14.49/13.11 46.30/39.95 150.79/105.09 

12 月最高/最低价（港元）  1.65/0.62 

总股本（万股）  1,350,597.12 

流通 H 股（万股）  1,350,597.12 

总市值（亿港元）  213.39 

流通市值（亿港元）  213.39 

近 3 月日均成交量（万）  5291.03 

主要股东   

中化香港(集团)有限公司  38.38%  

股价表现  

 
 

相关研究报告  

25.07.13 

【中信建投房地产】中国金茂 (0817):

金茂好房做答美好生活，焕新战略引领

再启新篇 

23.08.30 

【中信建投房地产】中国金茂 (0817):

销售排名提升，财务状况稳健  ——

2023 年中期业绩点评 

23.03.31 

【中信建投房地产】中国金茂 (0817):

变革开启，调整蓄势 ——2022 年年度

业绩点评  
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维持盈利预测与目标价不变。今年以来公司销售拿地表现亮眼，多个城市重点项目实现开盘售罄，我们看好公

司主打的科技住宅在好房子时代的长期表现，维持公司盈利预测不变，2025-2027 年 EPS 分别为 0.09/0.10/0.13

元，维持买入评级和目标价 2.20 港元不变。 

表 1:重要财务指标 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 72,404 59,053 58,727 59,168 62,851 

YoY(%) -12.76 -18.44 -0.55 0.75 6.22 

归母净利润(百万元) -6,897 1,065 1,204 1,360 1,811 

YoY(%)  -447.60 115.44 13.04 13.00 33.14 

毛利率(%) 12.46 14.56 16.15 16.36 17.30 

净利率(%) -6.71 3.72 4.10 4.60 5.76 

ROE(%) -17.55 2.77 3.08 3.41 4.43 

EPS(摊薄/元) -0.51 0.08 0.09 0.10 0.13 

P/E(倍) -2.84 18.39 16.27 14.40 10.82 

P/B(倍) 0.50 0.51 0.50 0.49 0.48 

资料来源：公司公告，中信建投证券 

 

图 1:上半年收入同比增长 14% 图 2:上半年归母净利润同比增长 8% 

  

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 3:1-7 月销售额同比增长 23% 图 4:1-7 月投资强度达 73% 

  

数据来源：克而瑞，中信建投证券 数据来源：克而瑞，中信建投证券 

 

 

风险分析 

1、房地产市场恢复不及预期。若房地产市场整体热度进一步下行，公司的销售节奏将受到较大影响，开发

板块的结算收入规模将下行更多。同时，房价若出现超预期下跌，一方面会影响公司开发业务的销售和结算单

价，同时也会给公司带来更多的存货减值，进一步影响利润表现。 

2、公司城市运营项目去化不及预期。公司在二三线城市有规模较大的城市运营项目，项目体量较大，公司

积极探索通过多渠道加快存量项目去化，但存在去化较慢风险。 

3、商业地产出租率下降风险。公司持有一定量的写字楼与零售物业，当前写字楼市场整体空置率较高，并

且市场仍存在新增供给，影响整体出租率，公司持有物业仍存在空置率上升风险。 
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研究院金融学硕士，专注于房地产、物业管理等行业研究，13 年证券从业经验。 
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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
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