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营收归母净利大幅改善，低成本融资助力公司发展 
 

 2025 年 08 月 31 日 

 

➢ 营收同比增长超 90%，归母净利润大幅转正。截至 2025 年上半年，公司实

现营业收入 127.60 亿元，同比增加 95.70%，主要系房地产项目结转规模增加

所致；截至 2025 年上半年，公司实现归母净利 6.08 亿元，由 2024 年上半年的

-1.37 亿元大幅转正。主要原因是：1）是房地产主业稳健经营，公司坚持以客户

需求为导向，多措并举，去库存效果显著，并竞得北京市昌平区北四村一块土地；

2）商业地产稳商保租工作取得成效，商业地产实现经营额 3.47 亿元，城奥大厦、

城悦会、青岛漫悦里商街等多个项目出租率保持在 90%以上；3）对外股权投资

收益稳定，收到参股企业分红 1.66 亿元。 

➢ 销售面积同比提升，新增土地储备近 8 万方。截至 2025 年上半年，公司共

实现销售面积 18.32 万平方米，同比提升 2.57%，实现销售金额 105.00 亿元，

同比下降 11.91%；土地拓展方面，公司截至 2025 年上半年新增土地储备面积

7.99 万方，同比下降 6.55%；截至 2025 年上半年公司实现新开工面积 53.93 万

方，较 2024 年上半年的 9.66 万方提升 458%，公司抓住市场窗口积极开工。 

➢ 低成本融资渠道，支撑公司继续深耕北京市场。截至 2025 年上半年，公司

实现多笔融资，发行 3 年期中票 20 亿元，对应票面利率 2.49%；2025 年 6 月

发行 3 年期公司债 25 亿元，对应票面利率 2.40%；截至 2025 年上半年，公司

1 年内到期公司信用类债券余额仅 5 亿元，超过一年到期公司信用类债券余额

242.50 亿元，其中公司债券余额仅 97 亿元，债务结构稳健。公司在北京拥有丰

富的城市更新资源和项目经验，我们预计公司下半年仍将积极聚焦北京、上海土

地市场，择机补充优质招拍挂和城市更新项目。 

➢ 投资建议：公司作为北京市国资开发商，深耕北京多年，在投资端具备国企

优势。我们预测公司 2025-2027 年的营收分别为 269.64 亿元/289.98 亿元

/323.07 亿元，同比增幅为 6.0%/7.5%/11.4%，2025-2027 年的归母净利润分

别 为 13.94 亿 元 /19.72 亿 元 /26.55 亿 元 ， 同 比 增 幅 分 别 为

246.6%/41.5%/34.6%，对应 2025-2027 年 PE 倍数为 7X/5X/4X。维持“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） 25,442  26,964  28,998  32,307  

增长率（%） 24.9  6.0  7.5  11.4  

归属母公司股东净利润（百万元） -951  1,394  1,972  2,655  

增长率（%） -270.2  246.6  41.5  34.6  

每股收益（元） -0.46  0.67  0.95  1.28  

PE / 7  5  4  

PB 0.5  0.4  0.4  0.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 8 月 29 日收盘价） 
 

  

推荐 维持评级 

当前价格： 5.00 元  
 

[Table_Author]  

 

分析师 周泰 

执业证书： S0100521110009 

邮箱： zhoutai@glms.com.cn 

分析师 陈立 

执业证书： S0100524080001 

邮箱： chenli_yj@glms.com.cn 
 

 
相关研究 

1.城建发展（600266.SH）2025 年一季报点

评：营收利润大幅改善，深耕北京助力利润兑

现-2025/05/04 
  



城建发展(600266)/地产  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 2 

 

 

 

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 25,442  26,964  28,998  32,307   成长能力（%）     

营业成本 21,414  22,057  23,047  25,111   营业收入增长率 24.94  5.98  7.54  11.41  

营业税金及附加 861  1,348  1,450  1,615   EBIT 增长率 -229.10  421.75  34.63  28.31  

销售费用 658  647  696  775   净利润增长率 -270.17  246.55  41.50  34.64  

管理费用 538  404  435  485   盈利能力（%）     

研发费用 29  31  33  37   毛利率 15.83  18.20  20.52  22.27  

EBIT -773  2,488  3,349  4,297   净利润率 -3.74  5.17  6.80  8.22  

财务费用 392  476  525  513   总资产收益率 ROA -0.78  1.16  1.58  2.02  

资产减值损失 -2,743  -302  -311  -330   净资产收益率 ROE -4.28  5.92  7.89  9.87  

投资收益 -722  270  290  323   偿债能力     

营业利润 -1,322  1,998  2,824  3,800   流动比率 1.65  1.84  1.83  1.79  

营业外收支 4  -8  -8  -8   速动比率 0.30  0.35  0.37  0.37  

利润总额 -1,318  1,990  2,816  3,792   现金比率 0.16  0.19  0.20  0.20  

所得税 559  553  783  1,054   资产负债率（%） 80.02  78.65  78.11  77.75  

净利润 -1,876  1,437  2,033  2,737   经营效率     

归属于母公司净利润 -951  1,394  1,972  2,655   应收账款周转天数 2.54  3.00  3.00  3.00  

EBITDA -668  2,593  3,474  4,444   存货周转天数 1,322.57  1,250.00  1,230.00  1,200.00  

      总资产周转率 0.20  0.22  0.24  0.25  

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

货币资金 9,892  10,365  11,499  12,513   每股收益 -0.46  0.67  0.95  1.28  

应收账款及票据 177  206  222  247   每股净资产 10.72  11.34  12.04  12.96  

预付款项 846  871  910  992   每股经营现金流 2.69  1.96  1.01  1.04  

存货 77,595  75,234  77,353  82,227   每股股利 0.05  0.25  0.35  0.48  

其他流动资产 14,552  14,851  15,480  16,502   估值分析     

流动资产合计 103,062  101,528  105,464  112,480   PE / 7  5  4  

长期股权投资 3,667  3,667  3,667  3,667   PB 0.5  0.4  0.4  0.4  

固定资产 518  518  517  516   EV/EBITDA / 13.49  10.07  7.87  

无形资产 0  0  0  0   股息收益率（%） 1.00  4.99  7.06  9.50  

非流动资产合计 19,167  19,108  19,089  19,067        

资产合计 122,229  120,636  124,553  131,548        

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

应付账款及票据 11,500  11,489  12,004  13,079   净利润 -1,876  1,437  2,033  2,737  

其他流动负债 50,929  43,825  45,714  49,632   折旧和摊销 105  106  125  147  

流动负债合计 62,428  55,313  57,718  62,711   营运资金变动 4,176  1,833  -725  -1,358  

长期借款 6,554  9,245  9,245  9,245   经营活动现金流 5,575  4,077  2,087  2,165  

其他长期负债 28,826  30,328  30,324  30,320   资本开支 -70  -94  -93  -110  

非流动负债合计 35,381  39,572  39,569  39,565   投资 -1,704  0  0  0  

负债合计 97,809  94,885  97,287  102,276   投资活动现金流 -1,571  175  197  213  

股本 2,076  2,076  2,076  2,076   股权募资 75  0  0  0  

少数股东权益 2,175  2,218  2,279  2,361   债务募资 -5,863  -568  -4  -4  

股东权益合计 24,420  25,751  27,266  29,271   筹资活动现金流 -7,804  -3,779  -1,149  -1,364  

负债和股东权益合计 122,229  120,636  124,553  131,548   现金净流量 -3,800  473  1,134  1,014  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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