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中国金茂（0817.HK）2025年中报点评    
 

营收利润双增长，销售及土地拓展规模稳中有升 
 

 2025年 08月 28日 

 

➢ 营收规模受益于物业开发及金茂服务提升，扣非归母净利同比小幅提升。截

至 2025年上半年，公司实现 251.13亿元营收，同比提升 14%，主要系物业开

发及金茂服务收入较 2024年上半年增加所致，其中土地及物业开发实现 200.41

亿元营收，同比提升 17%，金茂服务实现 17.83亿元营收，同比提升 20%；截

至 2025年上半年，公司实现 11.23亿元扣非归母净利，同比提升 2%，主要系

营销及管理费用较上年同期各减少 15%和 5%所致。 

➢ 四大产品线全面升级，助力销售规模首进第一梯队。公司通过全面升级“金

玉满堂”四大产品线，在北京、上海及西安等重点城市发力，截至 2025年上半

年，实现全口销售金额 533.5亿元，同比 2024年的 446.2亿元提升 16.36%，

销售排名提升三位至全国第 9位，首次跻身全国第十；公司在做优增量的同时，

进一步盘活存量，2025年 1月份公司以 7.81亿元的价格，将湖州南太湖的 4宗

土地出让给湖州南太湖管委会，实现了土地收储的探索。 

➢ 土地拓展力度加速，核心城市布局集中。截至 2025年上半年，公司获取了

上海虹口、北京朝阳区、杭州拱墅及成都龙泉驿区地块等 16 宗土地，获取项目

计容建筑面积超 145 万方；公司 2025 年上半年全口径新增货值 749 亿元，位

列全国第三，权益口径新增货值 403亿元，均超过 2024年全年水平。截至 2025

年上半年，公司持有的物业开发项目的未销售面积为 2681万平米，足以支持公

司未来销售。 

➢ 积极拓展多种资金渠道，融资成本大幅下降。公司拓展多种资金筹集渠道，

2025年 2月、3月及 7月分别发行交易所公司债人民币 17亿元、16亿元和 20

亿元，期限为 2+2年，票面利率分别为 2.79%、2.93%和 2.38%；2025年 7月

发行无担保中期票据 20亿元，期限为 3年，最终票面利率为 2.30%；截至 2025

年上半年，公司利息开支为 32.56 亿元，同比减少 8%，资本化利息开支 20.42

亿元，同比减少 10%。 

➢ 投资建议：中国金茂背靠母公司中国中化，融资成本具备央企优势，随着公

司在一线和核心二线城市获取的项目越来越多，凭借“金玉满堂”的产品力公司

或将在销售端逐渐发力。我们预测 2025-2027 年营收分别达 636.40 亿元

/694.38亿元/767.90亿元，归母净利润分别为 13.55亿元/19.10亿元/27.18亿

元，对应 PE倍数为 13X/9X/7X。维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：城市运营项目再谈判不及预期；销售回暖不及预期；计提减值不

充分风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

单位（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 59,053  63,640  69,438  76,790  

增长率(%) -18.4  7.8  9.1  10.6  

归母净利润 1,065  1,355  1,910  2,718  

增长率(%) 115.4  27.2  41.0  42.3  

EPS 0.08  0.10  0.14  0.20  

P/E 17  13  9  7  

P/B 0.3  0.3  0.3  0.3  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025年 08月 27日收盘价，汇率 1HKD=0.91RMB）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 资产负债表(百万港元) 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表(百万港元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产合计 193,056  197,522  216,482  240,669   营业收入 59,053  63,640  69,438  76,790  

现金及现金等价物 30,805  35,545  41,025  48,707   其他收入 0  0  0  0  

应收账款及票据 2,129  2,273  2,480  2,742   营业成本 50,456  52,035  56,005  60,683  

存货 83,585  86,200  92,777  100,527   销售费用 2,287  2,336  2,548  2,818  

其他 76,537  73,504  80,201  88,692   管理费用 2,917  2,953  3,222  3,563  

非流动资产合计 216,201  222,185  221,165  220,156   研发费用 0  0  0  0  

固定资产 82,225  83,226  82,228  81,241   财务费用 2,535  1,169  1,155  1,100  

商誉及无形资产 1,189  2,172  2,150  2,129   权益性投资损益 1,307  1,403  1,403  1,403  

其他 132,787  136,787  136,787  136,787   其他损益 2,273  -2,034  -2,034  -2,034  

资产总计 409,256  419,707  437,647  460,826   除税前利润 4,438  4,516  5,877  7,994  

流动负债合计 173,329  186,420  200,540  218,283   所得税 2,238  1,806  2,057  2,558  

短期借款 21,607  27,607  27,607  27,607   净利润 2,200  2,710  3,820  5,436  

应付账款及票据 22,858  23,573  25,372  27,491   少数股东损益 1,135  1,355  1,910  2,718  

其他 128,864  135,240  147,562  163,185   归属母公司净利润 1,065  1,355  1,910  2,718  

非流动负债合计 127,649  122,298  122,298  122,298   EBIT 6,972  5,685  7,032  9,094  

长期借贷 101,194  95,843  95,843  95,843   EBITDA 7,729  6,701  8,052  10,102  

其他 26,455  26,455  26,455  26,455   EPS（元） 0.08  0.10  0.14  0.20  

负债合计 300,978  308,718  322,839  340,582        

普通股股本 26,925  26,925  26,925  26,925   主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

储备 32,007  33,361  35,271  37,989   成长能力(%)     

归属母公司股东权益 53,575  54,930  56,840  59,558   营业收入 -18.44  7.77  9.11  10.59  

少数股东权益 54,703  56,058  57,968  60,686   归属母公司净利润 115.44  27.24  40.97  42.30  

股东权益合计 108,279  110,988  114,808  120,244   盈利能力(%)     

负债和股东权益合计 409,256  419,707  437,647  460,826   毛利率 14.56  18.24  19.35  20.97  

      销售净利率 1.80  2.13  2.75  3.54  

      ROE 1.99  2.47  3.36  4.56  

      ROIC 1.50  1.46  1.92  2.54  

      偿债能力     

      资产负债率(%) 73.54  73.56  73.77  73.91  

现金流量表(百万港元) 2024A 2025E 2026E 2027E  净负债比率(%) 84.96  79.20  71.79  62.16  

经营活动现金流 -3,628  11,165  5,588  7,790   流动比率 1.11  1.06  1.08  1.10  

净利润 1,065  1,355  1,910  2,718   速动比率 0.60  0.56  0.58  0.61  

少数股东权益 1,135  1,355  1,910  2,718   营运能力     

折旧摊销 757  1,016  1,020  1,008   总资产周转率 0.14  0.15  0.16  0.17  

营运资金变动及其他 -6,585  7,439  748  1,346   应收账款周转率 28.86  28.92  29.22  29.41  

投资活动现金流 1,011  -5,597  1,403  1,403   应付账款周转率 1.86  2.24  2.29  2.30  

资本支出 -766  -3,000  0  0   每股指标（元）     

其他投资 1,776  -2,597  1,403  1,403   每股收益 0.08  0.10  0.14  0.20  

筹资活动现金流 2,502  -828  -1,511  -1,511   每股经营现金流 -0.27  0.83  0.41  0.58  

借款增加 -6,084  650  0  0   每股净资产 3.97  4.07  4.21  4.41  

普通股增加 0  0  0  0   估值比率     

已付股利 -370  0  0  0   P/E 17  13  9  7  

其他 8,956  -1,477  -1,511  -1,511   P/B 0.3  0.3  0.3  0.3  

现金净增加额 -115  4,740  5,480  7,682   EV/EBITDA 13.85  15.98  13.29  10.60  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测    
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