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中国海外发展（00688.HK） 
  

25H1 业绩因毛利率下滑有所减少，投拓积极货源优质 
  
25H1 公司营收同比-4.3%，营收与毛利率下降影响业绩，归母净利润同比-

16.6%。2025 年上半年，公司实现主营业务收入 832.2 亿元（同比-4.3%，

下同）；归母净利润86.0 亿元（-16.6%）；核心归母净利润 87.8 亿元（-

17.5%）。公司期内业绩下滑，主要是受行业持续调整影响，期内公司结转收

入规模及毛利率水平较往年有所降低，整体毛利率为 17.4%（-4.7pct）。我

们认为，公司多年坚持在核心城市布局，销售表现领先、减值压力相对较轻，

且公司成本费用管控能力出众、利润率领先，预计公司业绩平稳向好。 

 

保持财务稳健，有息负债规模有序压降。截至 2025 年上半年，公司有息负债

规模 2274.5 亿元（较 2024 年末-5.8%），其中一年内到期借贷为 174 亿元

占比 7.6%，到期结构健康。上半年公司加权平均融资成本 2.9%处于行业最

低区间，展现公司卓越的信用资质和融资能力。期末，公司剔除预收款后资产

负债率 45.7%、净负债率 28.4%、现金短债比 4.9 倍，持续保持财务稳健。 

 

销售规模保持领先，投拓积极土储优质。2025 年上半年，公司实现全口径合

同销售金额 1201.5 亿元（-19.0%），公司全口径和权益口径销售排名行业第

二，保持行业领先。从销售结构看，上半年公司一线城市（含香港）销售占比

达到 53.7%。拿地方面，上半年公司新增 17 个项目，总拿地金额 403.7 亿

元，权益地价 401.1 亿元，据中指数据，公司投资规模位列行业第一。其中一

线城市、强二线城市拿地占比达 86%。土储方面，公司剔除中海宏洋的土储

为 2693 万方，权益面积 2367 万方。我们认为，公司凭借高度聚焦核心城市

的货源，销售表现将持续领先行业。 

 

投资建议：我们认为公司（1）聚焦核心城市核心区位的土储将保障其销售显

著领先行业；（2）作为财务稳健的央企，常年销管费用率、融资成本处于行业

最低区间，其净利润率的优势将使得公司在本轮竞争周期最终受益。考虑到目

前行业下行环境，我们调整盈利预测，我们预计公司 2025/2026/2027 年营收

为 1790.0/1802.6/1840.7 亿元；归母净利润为 140.9/152.3/164.1 亿元；对

应 EPS 为 1.29/1.39/1.50 元/股；对应 PE 为 9.94/9.2/8.54 倍。维持“买入”

评级。 

 

风险提示：政策放松不及预期，毛利率下行超预期，结算进度不及预期。  
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财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 202524  185154  178997  180262  184074  

增长率 yoy（%） 12% -9% -3% 1% 2% 

归母净利润（百万元） 25610  15636  14087  15226  16408  

增长率 yoy（%） 10% -39% -10% 8% 8% 

EPS 最新摊薄（元/股） 2.34  1.43  1.29  1.39  1.50  

P/E（倍） 5.41  7.98  9.94  9.20  8.54    
资料来源：Wind，国盛证券研究所（股价为 2025 年 8 月 29 日收盘价）  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 654,652  639,184  619,575  619,754  624,164   营业收入 202,524  185,154  178,997  180,262  184,074  

现金 105,344  124,168  148,680  158,254  165,569   其他收入 -214  0  0  0  0  

应收账款及票据 4,008  1,590  1,989  2,504  2,557   营业成本 161,371  152,389  148,959  148,878  151,134  

存货 487,641  454,274  413,775  405,279  403,025   销售费用 4,262  4,520  4,117  4,326  4,418  

其他 57,659  59,151  55,131  53,718  53,013   管理费用 2,614  2,293  2,506  2,343  2,393  

非流动资产 268,952  269,450  277,702  282,080  287,191   研发费用 0  0  0  0  0  

固定资产 4,903  7,301  7,553  7,586  7,428   财务费用 -1,427  935  803  757  740  

无形资产 1,636  56  84  80  77   除税前溢利 41,120  26,408  23,455  25,075  26,227  

其他 262,413  262,093  270,066  274,413  279,686   所得税 14,074  8,621  7,975  8,526  8,393  

资产总计 923,604  908,634  897,277  901,834  911,354   净利润 27,047  17,787  15,480  16,550  17,835  

流动负债 285,701  265,232  246,195  241,358  240,029   少数股东损益 1,437  2,152  1,393  1,324  1,427  

短期借款 23,150  16,634  15,476  14,811  14,780   归属母公司净利润 25,610  15,636  14,087  15,226  16,408  

应付账款及票据 88,628  53,803  51,722  51,694  50,378         

其他 173,923  194,795  178,997  174,854  174,871   EBIT  39,693  27,343  24,258  25,833  26,967  

非流动负债 244,992  241,573  239,406  238,341  237,919   EBITDA 40,098  28,075  25,209  26,802  27,929  

长期债务 216,696  212,974  210,807  209,742  209,321   EPS（元） 2.34  1.43  1.29  1.39  1.50  

其他 28,296  28,599  28,599  28,599  28,599         

负债合计 530,692  506,804  485,601  479,699  477,948         

普通股股本 74,035  74,035  74,035  74,035  74,035         

储备 300,297  306,576  315,028  324,163  334,008         

归属母公司股东权益 373,018  380,611  389,063  398,199  408,043         

少数股东权益 19,894  21,219  22,612  23,936  25,363         

股东权益合计 392,912  401,830  411,675  422,135  433,406         

负债和股东权益 923,604  908,634  897,277  901,834  911,354   主要财务比率      

       会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

       成长能力      

       营业收入 12.31% -8.58% -3.33% 0.71% 2.12% 

       归属母公司净利润 10.08% -38.95% -9.90% 8.08% 7.76% 

       获利能力      

       毛利率 20.32% 17.70% 16.78% 17.41% 17.90% 

       销售净利率 12.65% 8.44% 7.87% 8.45% 8.91% 

现金流量表（百万元）       ROE 6.87% 4.11% 3.62% 3.82% 4.02% 

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 2027E  ROIC 4.13% 2.92% 2.51% 2.64% 2.79% 

经营活动现金流 35,279  46,450  42,633  22,381  20,305   偿债能力      

净利润 25,610  15,636  14,087  15,226  16,408   资产负债率 57.46% 55.78% 54.12% 53.19% 52.44% 

少数股东权益 1,437  2,152  1,393  1,324  1,427   净负债比率 34.23% 26.24% 18.85% 15.71% 13.50% 

折旧摊销 405  732  951  970  962   流动比率 2.29  2.41  2.52  2.57  2.60  

营运资金变动及其他 7,828  27,931  26,202  4,861  1,509   速动比率 0.55  0.66  0.80  0.85  0.88  

       营运能力      

投资活动现金流 -4,771  -9,904  -8,360  -4,229  -5,235   总资产周转率 0.22  0.20  0.20  0.20  0.20  

资本支出 -205  -818  -1,230  -1,000  -800   应收账款周转率 46.97  66.15  100.03  80.25  72.75  

其他投资 -4,567  -9,086  -7,130  -3,229  -4,435   应付账款周转率 1.89  2.14  2.82  2.88  2.96  

       每股指标（元）      

筹资活动现金流 -35,018  -17,722  -9,762  -8,578  -7,755   每股收益 2.34  1.43  1.29  1.39  1.50  

借款增加 -15,693  -10,238  -3,324  -1,730  -453   每股经营现金流 3.22  4.24  3.90  2.04  1.86  

普通股增加 0  0  0  0  0   每股净资产 34.08  34.78  35.55  36.38  37.28  

已付股利 -7,566  -7,484  -5,635  -6,090  -6,563   估值比率      

其他 -11,760  0  -803  -757  -740   P/E 5.41  7.98  9.94  9.20  8.54  

现金净增加额 -4,365  18,824  24,511  9,574  7,315   P/B 0.37  0.33  0.36  0.35  0.34  

       EV/EBITDA 6.81  8.20  8.63  7.70  7.11  

               
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 8 月 29 日收盘价     
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国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户

使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引

致的任何损失负任何责任。 
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报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表
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任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业
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为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 
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