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利润受多因素影响亏损加剧，盘活存量助力公司稳健经营 
 

 2025 年 08 月 29 日 

 

➢ 营收同比大幅提升，费用端提升及减值计提导致归母净利润亏损加剧。截至

2025 年上半年，公司实现营业收入 24.61 亿元，同比增长 20.69%；公司 2025

年上半年归母净利润亏损扩大至-1.24 亿元，扣非归母净利润亏损-1.40 亿元，

主要原因为：1）随着公司存量房地产项目逐步竣工交付，公司在开发的、符合

利息资本化条件的项目数量减少，导致资本化利息减少、费用化利息增加；2）

公司部分结转收入项目计提的税金较大，加之当前市场环境及销售情况下，销售

费用支出一定程度增加；3）为促进存货销售去化、加速资金回笼，公司对部分

房地产项目推出了特价房、销售折扣等优惠措施，对存货价值产生了一定影响，

因此对部分存货计提了减值准备。 

➢ 开发端持续深耕西咸市场，持有端逐步发力。公司部分地产开发项目在区域

内业绩表现良好，其中高新宸樾 1-6 月业绩位居西安商品住宅项目第 10 位，和

樾溪谷 1-6 月业绩位居咸阳商品住宅项目第 5 位，棠颂坊、伴山溪谷项目按期平

稳交付体现了国企担当。公司将公寓资源作为抓手，推进资产盘活并取得新突破，

2025 年上半年公司已运营长租公寓 800 余套余间，两个项目出租率均保持在

95%以上，达到行业优秀水平，其中上唐府和水墨江山 2 号楼按期开业，共推出

品质房源 600 余套，开业当月出租率突破 80%。 

➢ 国企平台优势凸显，融资渠道畅通。公司与西安高新金融控股集团有限公司

签署《战略合作框架协议》，旨在整合产业与金融资源，这为公司未来承接区域

内城市更新、保障房建设等政策性业务提供空间。公司持续深化资金管理维度，

积极落实融资协调机制，加强资金收支管控，确保公司资金链安全稳健。截至

2025 年上半年，公司实现解除受限资金约 23.34 亿元，融资资金到账 18.91 亿

元，应收款项盘活 9,745 万元，有效保障资金安全。2025 年 1 月，公司 2025

年度第一期公司债券完成发行，共募集资金人民币 5 亿元，期限 3 年，票面利率

4.93%；2025 年 7 月公司共发行两笔总额为 9.13 亿元公司债，期限 3 年，票面

利率均不超过 3%；2025 年 8 月公司又募集了 5 亿元的公司债，期限 3 年，票

面利率 4.18%，彰显了其畅通的融资渠道和较低的资金成本。 

➢ 投资建议：虽然公司归母净利仍为负值，但我们认为公司作为地方国资平台，

具备融资优势，在开发和持有板块逐步“盘活存量”，因此公司经营有望逐渐好

转。我们预测 2025-2027 年营收分别达 110.45 亿元/118.59 亿元/129.71 亿

元，同比增长 2.8%/7.4%/9.4%；2025-2027 年归母净利润分别为-10.04 亿元

/-0.44 亿元/-0.28 亿元，同比增长 1.6%/95.6%/37.2%；对应 2025-2027 年 PB

估值为 1.6/1.6/1.6 倍。下调至“谨慎推荐”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） 10,743  11,045  11,859  12,971  

增长率（%） -6.8  2.8  7.4  9.4  

归属母公司股东净利润（百万元） -1,020  -1,004  -44  -28  

增长率（%） -161.3  1.6  95.6  37.2  

每股收益（元） -1.18  -1.16  -0.05  -0.03  

PE / / / / 

PB 1.0  1.6  1.6  1.6  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 28 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 10,743  11,045  11,859  12,971   成长能力（%）     

营业成本 9,278  10,203  10,540  11,523   营业收入增长率 -6.79  2.80  7.37  9.38  

营业税金及附加 20  331  356  389   EBIT 增长率 -392.85  64.65  1063.83  10.86  

销售费用 281  331  356  389   净利润增长率 -161.26  1.58  95.61  37.20  

管理费用 114  221  237  259   盈利能力（%）     

研发费用 0  0  0  0   毛利率 13.64  7.62  11.12  11.16  

EBIT -112  -40  382  423   净利润率 -9.49  -9.09  -0.37  -0.21  

财务费用 154  384  398  398   总资产收益率 ROA -3.60  -3.61  -0.16  -0.09  

资产减值损失 -1,142  -128  -27  -24   净资产收益率 ROE -35.47  -53.63  -2.41  -1.54  

投资收益 -56  -55  -59  -65   偿债能力     

营业利润 -322  -607  -103  -64   流动比率 1.56  1.49  1.48  1.45  

营业外收支 -2  -2  -2  -2   速动比率 0.29  0.29  0.29  0.29  

利润总额 -323  -608  -105  -66   现金比率 0.22  0.21  0.21  0.21  

所得税 650  304  -42  -26   资产负债率（%） 86.69  89.73  90.06  90.54  

净利润 -973  -913  -63  -40   经营效率     

归属于母公司净利润 -1,020  -1,004  -44  -28   应收账款周转天数 0.94  0.94  0.94  0.94  

EBITDA -94  -21  401  444   存货周转天数 814.11  700.00  680.00  640.00  

      总资产周转率 0.34  0.39  0.42  0.45  

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

货币资金 3,766  3,706  3,755  4,001   每股收益 -1.18  -1.16  -0.05  -0.03  

应收账款及票据 28  20  31  33   每股净资产 3.33  2.17  2.11  2.08  

预付款项 651  816  843  922   每股经营现金流 -1.01  -0.08  0.28  0.54  

存货 20,695  19,470  19,636  20,205   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 2,163  2,244  2,321  2,455   估值分析     

流动资产合计 27,302  26,256  26,587  27,617   PE / / / / 

长期股权投资 301  271  244  220   PB 1.0  1.6  1.6  1.6  

固定资产 103  103  103  102   EV/EBITDA / / 31.47  28.43  

无形资产 7  7  7  7   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 1,033  1,585  1,557  1,531        

资产合计 28,336  27,842  28,143  29,148        

短期借款 0  1,000  1,000  1,000   现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 4,224  3,914  4,043  4,420   净利润 -973  -913  -63  -40  

其他流动负债 13,264  12,742  12,977  13,644   折旧和摊销 18  18  20  21  

流动负债合计 17,488  17,655  18,020  19,064   营运资金变动 -1,854  1,097  63  260  

长期借款 3,362  3,065  3,065  3,065   经营活动现金流 -870  -69  243  468  

其他长期负债 3,714  4,262  4,262  4,262   资本开支 -2  -20  -20  -21  

非流动负债合计 7,076  7,327  7,327  7,327   投资 9  4  0  0  

负债合计 24,564  24,982  25,347  26,391   投资活动现金流 137  -74  -58  -86  

股本 864  864  864  864   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 896  988  969  957   债务募资 556  205  0  0  

股东权益合计 3,772  2,859  2,796  2,757   筹资活动现金流 -371  84  -135  -135  

负债和股东权益合计 28,336  27,842  28,143  29,148   现金净流量 -1,104  -60  49  246  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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