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证券研究报告·A 股公司简评 房地产  

家居商场拖累业绩，销售投资提质

增量——2025 年中报点评 

 

核心观点 

2025 年上半年公司实现收入 3153 亿元，同比降低 1.2%；实现归

母净利润 8.4 亿元，同比降低 29.9%，归母利润下降较多主要原

因在于公允价值变动损失增多以及综合毛利率下降。分业务看，

建发房产贡献利润同比增长 50%，供应链业务利润持平，联发集

团与美凯龙亏损增多。销售投资提质增量，上半年公司开发业务

销售额同比增长 11.7%，增货值 1120 亿元，同比增长 63%，拿

地强度达 70%，截至 6 月底公司一二线城市权益土储货值占比较

去年底提升 3.5 个百分点至 83%。 

事件 

公司发布 2025 年中报，2025 年上半年公司实现收入 3153 亿元，

同比降低 1.2%；实现归母净利润 8.4 亿元，同比降低 29.9%。 

简评 

美凯龙投房价值下降影响业绩。2025年上半年公司实现收入 3153

亿元，同比降低 1.2%；实现归母净利润 8.4 亿元，同比降低 29.9%。

归母利润下降较多主要原因在于，1）公允价值变动损失增多，

上半年公司公允价值变动损失 24.1 亿元，较上年同期多 14.7 亿

元，主要系美凯龙租金收益下滑，投资性房地产公允价值下降较

多；2）综合毛利率下降，上半年公司毛利率为 4.2%，较上年同

期下降 0.6 个百分点，毛利率较低的供应链业务收入占比提升 2.3

个百分点且供应链业务毛利率下降 0.3 个百分点。 

建发房产利润高增，供应链经营业绩平稳。分业务看，上半年供

应链业务贡献归母净利润 14.2 亿元，同比持平；建发房产贡献归

母净利润 5.2 亿元，同比增长 50.0%；联发集团亏损 5.1 亿元，较

上年同期多亏损 2.2 亿元，主要系其开发结转收入下降 33%，但

期间费用上升 0.6 亿元；家居商场业务亏损 5.9 亿元，较上年同

期多亏损 2.1 亿元，主要系投资性房地产公允价值下降 20.4 亿元。 

开发业务销售投资表现亮眼。上半年公司房地产开发业务销售额

合计 829 亿元，同比增长 11.7%，其中建发房产销售额同比增长

7.3%，联发集团销售额同比增长 29.2%。拿地方面，上半年公司

新增 24 宗优质项目，新增货值 1120 亿元，同比增长 63%，拿地

强度达 70%。公司重点布局上海、北京、杭州、厦门、成都、南

京等核心城市，上半年一二线城市拿地金额占比达 96%，截至 6

月底公司一二线城市权益土储货值占比较去年底提升 3.5 个百分

点至 83%。   
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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 

11.07/3.84 16.98/1.48 64.87/28.91 

12 月最高/最低价（元）  11.69/7.07 

总股本（万股）  289,953.86 

流通 A 股（万股）  289,953.86 

总市值（亿元）  337.51 

流通市值（亿元）  337.51 

近 3 月日均成交量（万）  1802.98 

主要股东   

厦门建发集团有限公司  46.79% 
 

股价表现 
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维持买入评级与目标价不变。公司今年以来开发业务销售逆势增长，投资业务提质增量。我们维持盈利预测不

变，2025-2027 年 EPS 分别为 1.19/1.35/1.44 元，维持买入评级与目标价 13.80 元不变。 

 

表 1:重要财务指标 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 763,678 701,296 746,770 775,545 794,460 

YoY(%) -8.30 -8.17 6.48 3.85 2.44 

归母净利润(百万元) 13,104 2,946 3,458 3,912 4,176 

YoY(%)  108.61 -77.52 17.38 13.14 6.75 

毛利率(%) 4.36 5.87 5.70 5.50 5.36 

归母净利率(%) 1.72 0.42 0.46 0.50 0.53 

ROE(%) 18.85 4.09 4.64 5.06 5.20 

EPS(摊薄/元) 4.52 1.02 1.19 1.35 1.44 

P/E(倍) 2.58 11.46 9.76 8.63 8.08 

P/B(倍) 0.60 0.60 0.57 0.55 0.52 

资料来源：ifind，中信建投证券 

 

图 1:上半年营收同比降低 1.2% 图 2:上半年归母净利润同比降低 29.9% 

  

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:上半年房地产销售金额同比增长 11.7% 图 4:上半年拿地强度上升至 70% 

  

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 

 

风险分析 

1）公司供应链运营业务商业模式为根据商品成交额并按照一定比例收取固定的费用，公司收入规模和盈利

能力都有可能受到大宗商品价格变动冲击，公司积极拓展供应链业务品类和区域，但新品类和新区域都需要培

育的过程，且过程中面临风险。此外，海外业务是公司供应链业务的重要组成，当前海外主要经济体面临衰退，

俄乌战争也带来地缘政治风险，都有可能对公司业务造成影响。 

2）公司房地产业务板块由建发房产和联发集团两个主体运营，联发集团在三四线城市有较多存货，或对公

司销售造成拖累，此外，尽管建发房产布局于核心城市的核心区域，在过去取得了优异的销售成绩，但这并不

能代表未来。 
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评级说明  
 

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

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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法律主体说明 
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