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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 5.28 元

总市值/流通市值 14531/14531 百万元

52周最高价/最低价 8.09/4.69 元

近 3 个月日均成交额 180.11 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《华发股份（600325.SH）-营收下降利润承压，但销售排名持续

提升》 ——2025-04-08

《华发股份（600325.SH）-归母净利润同比下降 34%，控股股东

提供收储支持》 ——2024-09-03

《华发股份（600325.SH）-归母净利润受减值拖累，债务结构持

续优化》 ——2024-05-08

《华发股份（600325.SH）-业绩平稳销售高增，控股股东持续助

力》 ——2023-11-01

上半年归母净利润-86%。2025H1，公司实现营业收入382亿元，同比+54%；

归母净利润1.7亿元，同比-86%；归母净利率为0.5%，同比下降4.6pct。

上半年增收不增利，一方面，公司结合市场情况2025H1计提存货跌价准备

14.4亿元，资产和信用减值损失与公司总营收的比值合计为4.0%，同比增

加3.8pct。另一方面，公司2025H1毛利率受市场下行影响，同比下降2.6pct

至 14.2%，但销售管理财务费率合计同比下降1.5pct至 4.8%，与毛利率下

降略有抵消。此外，公司2025H1归母净利润占净利润整体的比重为23%，同

比下降50pct，主要受结转项目的权益结构变化影响。2025H1，公司每股派

发现金红利0.02元，中期分红率32%。

销售规模同比增长，审慎拿地盘活存量。2025H1，公司签约销售金额502亿

元，同比+11%，行业排名第11，稳居前列；销售面积190万㎡，同比+14%；

通过收储、调规、土地置换等方式多措并举，盘活存量闲置资产，并审慎推

动土地拓展工作。截至2025H1末，公司在建项目面积670万㎡，预收账款

余额683亿元，预收楼款余额（含销项税）745亿元，待结转资源仍算充沛。

探索多元业务布局，助力公司可持续发展。在做优地产开发主业的基础上，

公司进一步提升商业和物业经营管理水平。2025H1，公司实现商业租金收入

4.0亿元，同比+9%；物业服务收入为9.4亿元，同比+11%。截至2025H1末，

公司物业管理合约面积和在管面积分别为6320万㎡和5850万㎡，出租房地

产总面积101万㎡。

财务状况保持健康，融资成本持续降低。2025H1，公司经营性现金流净额95

亿元，保持为正；融资成本为4.76%，同比下降46bp。截至2025H1末，公

司剔除预收款的资产负债率为63%，现金短债比为1.34倍，有息负债中的长

期负债占比保持在八成以上，负债结构合理。

投资建议：综合考虑公司地产开发业务的结转资源规模及利润率水平，我们

下调盈利预测，预计公司 2025-2026 年收入分别为654/607 亿元（原值为

613/662 亿元），2025-2026 年归母净利润分别为 6.3/8.8 亿元（原值为

10.9/12.9亿元），对应每股收益分别为0.23/0.32元，对应当前股价PE分

别为22.9/16.6倍，维持“优于大市”评级。

风险提示：公司开发物业签约销售规模、结转进度、盈利水平不及预期。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 72,145 59,992 65,412 60,730 57,643

(+/-%) 21.9% -16.8% 9.0% -7.2% -5.1%

归母净利润(百万元) 1838 951 634 876 1232

(+/-%) -28.7% -48.2% -33.3% 38.1% 40.6%

每股收益（元） 0.67 0.35 0.23 0.32 0.45

EBIT Margin 8.8% 5.2% 4.9% 5.4% 5.9%

净资产收益率（ROE） 8.3% 4.8% 3.1% 4.2% 5.7%

市盈率（PE） 7.9 15.3 22.9 16.6 11.8

EV/EBITDA 50.7 92.2 94.9 84.0 75.9

市净率（PB） 0.66 0.74 0.72 0.70 0.67

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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上半年归母净利润-86%。2025H1，公司实现营业收入 382 亿元，同比+54%；归母

净利润 1.7 亿元，同比-86%；归母净利率为 0.5%，同比下降 4.6pct。上半年增收

不增利，一方面，公司结合市场情况 2025H1 计提存货跌价准备 14.4 亿元，资产

和信用减值损失与公司总营收的比值合计为 4.0%，同比增加 3.8pct。另一方面，

公司 2025H1 毛利率受市场下行影响，同比下降 2.6pct 至 14.2%，但销售管理财

务费率合计同比下降 1.5pct 至 4.8%，与毛利率下降略有抵消。此外，公司 2025H1

归母净利润占净利润整体的比重为 23%，同比下降 50pct，主要受结转项目的权益

结构变化影响。2025H1，公司每股派发现金红利 0.02 元，中期分红率 32%。

图1：公司历年营业收入及同比 图2：公司单季度营业收入及同比

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

图3：公司历年归母净利润及同比 图4：公司单季度归母净利润及同比

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理
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图5：公司历年归母净利率及毛利率 图6：公司单季度归母净利率及毛利率

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

图7：公司历年归母净利润占净利润整体的比重 图8：公司单季度归母净利润占净利润整体的比重

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

图9：公司历年销售/管理/财务费率 图10：公司单季度销售/管理/财务费率

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理
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图11：公司历年资产/信用减值损失与营收的比值 图12：公司历年派息率

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

销售规模同比增长，审慎拿地盘活存量。2025H1，公司签约销售金额 502 亿元，

同比+11%，行业排名第 11，稳居前列；销售面积 190 万㎡，同比+14%；通过收储、

调规、土地置换等方式多措并举，盘活存量闲置资产，并审慎推动土地拓展工作。

截至 2025H1 末，公司在建项目面积 670 万㎡，预收账款余额 683 亿元，预收楼款

余额（含销项税）745 亿元，待结转资源仍算充沛。

图13：公司历年销售金额及同比 图14：公司历年销售面积及同比

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理
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图15：公司历年销售额行业排名 图16：公司历年预收账款及同比

资料来源：公司公告、克而瑞，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

探索多元业务布局，助力公司可持续发展。在做优地产开发主业的基础上，公司

进一步提升商业和物业经营管理水平。2025H1，公司实现商业租金收入 4.0 亿元，

同比+9%；物业服务收入为 9.4 亿元，同比+11%。截至 2025H1 末，公司物业管理

合约面积和在管面积分别为 6320 万㎡和 5850 万㎡，出租房地产总面积 101 万㎡。

财务状况保持健康，融资成本持续降低。2025H1，公司经营性现金流净额 95 亿元，

保持为正；融资成本为 4.76%，同比下降 46bp。截至 2025H1 末，公司剔除预收款

的资产负债率为 63%，现金短债比为 1.34 倍，有息负债中的长期负债占比保持在

八成以上，负债结构合理。

图17：公司历年融资成本 图18：公司历年经营性现金流净额

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理
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图19：公司历年剔除预收款的资产负债率 图20：公司历年现金短债比

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

图21：公司历年净负债率 图22：公司历年有息负债及同比

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理

图23：公司历年净资产及同比 图24：公司历年货币资金及同比

资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind，国信证券经济研究所整理
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投资建议：综合考虑公司地产开发业务的结转资源规模及利润率水平，我们下调盈利

预测，预计公司 2025-2026 年收入分别为 654/607 亿元（原值为 613/662 亿元），

2025-2026年归母净利润分别为6.3/8.8亿元（原值为10.9/12.9亿元），对应每股

收益分别为0.23/0.32元，对应当前股价PE分别为22.9/16.6倍，维持“优于大市”

评级。

风险提示：公司开发物业签约销售规模、结转进度、盈利水平不及预期。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 46320 33206 33206 45712 52926 营业收入 72145 59992 65412 60730 57643

应收款项 3015 3221 3512 3260 3095 营业成本 59061 51404 56254 51924 48996

存货净额 275032 247950 263935 235504 221446 营业税金及附加 2746 2241 2443 2268 2153

其他流动资产 62690 64607 70443 65402 62077 销售费用 2383 1813 1977 1835 1742

流动资产合计 387106 349034 371146 349928 339594 管理费用 1485 1358 1460 1357 1289

固定资产 5100 5310 8296 11419 14501 研发费用 89 79 86 80 76

无形资产及其他 475 483 464 445 425 财务费用 274 512 1333 1208 795

投资性房地产 33772 37442 37442 37442 37442 投资收益 281 968 968 968 968

长期股权投资 25246 28025 28025 28025 28025

资产减值及公允价值变

动 (603) (1487) (1500) (1200) (1000)

资产总计 451699 420295 445374 427259 419987 其他收入 (68) (166) (86) (80) (76)

短期借款及交易性金融

负债 25268 23521 31391 23521 23521 营业利润 5807 1980 1327 1826 2560

应付款项 41250 29078 33592 32382 30449 营业外净收支 66 (18) (18) (18) (18)

其他流动负债 132245 122404 133764 123146 115856 利润总额 5873 1962 1308 1807 2541

流动负债合计 198764 175002 198747 179049 169825 所得税费用 2408 557 372 513 722

长期借款及应付债券 103478 101868 101868 101868 101868 少数股东损益 1627 453 302 418 587

其他长期负债 17758 18437 19115 19794 20473 归属于母公司净利润 1838 951 634 876 1232

长期负债合计 121236 120305 120983 121662 122341 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 320000 295307 319730 300710 292166 净利润 1838 951 634 876 1232

少数股东权益 109523 105244 105455 105748 106158 资产减值准备 835 246 118 124 201

股东权益 22177 19744 20188 20801 21663 折旧摊销 211 262 331 488 651

负债和股东权益总计 451699 420295 445374 427259 419987 公允价值变动损失 603 1487 1500 1200 1000

财务费用 274 512 1333 1208 795

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (23787) 199 (5441) 22699 9205

每股收益 0.67 0.35 0.23 0.32 0.45 其它 70844 12755 94 168 209

每股红利 0.37 0.10 0.07 0.10 0.13 经营活动现金流 50544 15900 (2764) 25555 12500

每股净资产 8.06 7.17 7.34 7.56 7.87 资本开支 0 0 (4915) (4915) (4915)

ROIC 2% 1% 1% 1% 1% 其它投资现金流 21 (1) 0 0 0

ROE 8% 5% 3% 4% 6% 投资活动现金流 (69492) (23382) (4915) (4915) (4915)

毛利率 18% 14% 14% 15% 15% 权益性融资 (12) 9794 0 0 0

EBIT Margin 9% 5% 5% 5% 6% 负债净变化 (571) (2632) 0 0 0

EBITDA Margin 9% 6% 5% 6% 7% 支付股利、利息 (1018) (286) (191) (263) (370)

收入增长 22% -17% 9% -7% -5% 其它融资现金流 17096 (17508) 7870 (7870) 0

净利润增长率 -29% -48% -33% 38% 41% 融资活动现金流 13905 (13549) 7680 (8133) (370)

资产负债率 95% 95% 95% 95% 95% 现金净变动 (6512) (13114) 0 12506 7214

股息率 7.0% 2.0% 1.3% 1.8% 2.5% 货币资金的期初余额 52832 46320 33206 33206 45712

P/E 7.9 15.3 22.9 16.6 11.8 货币资金的期末余额 46320 33206 33206 45712 52926

P/B 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 企业自由现金流 0 2678 (7740) 20609 7366

EV/EBITDA 50.7 92.2 94.9 84.0 75.9 权益自由现金流 0 (17461) (824) 11874 6797

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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