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业绩符合预期，资本运作取得突破 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 业绩符合预期，成本优势强化：2025H1，公司实现营业收入 832.2 亿元，同比下降 

4.3%；综合毛利率 17.4%，同比下降 4.7个百分点；销售及管理费用率同比下滑 0.1个

百分点至 3.8%；核心净利润 87.8亿元，同比下降 17.5%。公司 2025H1每股中期派息

25港仙，派息率 28.7%。 

⚫ “好房子”价值凸显，销售稳居市场前列：公司 2025H1实现合约销售额 1201.5亿元

（含中海宏洋），整体市占率为 2.72%，全口径和权益口径均排名行业第二。2025H1公

司在 31 个城市的市占率进入当地市场前三名，其中 14 个城市位居当地市场第一。得

益于公司产品力持续提升，发布“中海好房子 LivingOS系统”，公司的客户满意度稳定

在 90分的行业标杆水平，“产品力+服务力”驱动下，项目去化速度显著优于市场平均。 

⚫ 土地储备健康优质：2025年 1-7月，公司权益拿地金额为 550.1亿元，投资规模位列

行业第一，其中一线和强二线城市合计占比 86%。截至 2025H1，公司（（不含中海宏洋）

土地储备总建面 2693.2 万平方米，权益面积 2366.5 万平方米，其中包含一系列核心

城市优质大型综合项目，为公司未来的销售和利润奠定坚实基础。 

⚫ 首个商业 REIT 获中国证监会及深交所受理，资本运作取得突破：2025H1，公司商业

运营收入为 35.4亿元，同比持平，其中购物中心、写字楼收入占比 81%，资产结构持

续优化。公司商业运营业务提质增效举措成果显著，2025H1购物中心销售额同店同比

增长 3.9%，整体销售额同比增长 6.7%。此外，公司首个商业公募 REIT获深交所受理，

成功打通“收购-改造-提升-退出”的全周期资本闭环，未来有望通过资产证券化进一步

盘活存量商业资产，释放资产价值并补充现金流。 

⚫ 杠杆水平持续降低：截至 2025H1，公司剔除预收款后的资产负债率 45.7%，较 2024

年末下降 2.5个百分点；净负债率 28.4%，较 2024年末下降 0.8个百分点；现金短债

比 4.9倍，保持行业领先水平；平均融资成本 2.9%，维持行业最低区间。 

⚫ 维持“买入”评级：基于行业周期性因素，我们预计 2025年公司入账毛利率以及存货

减值继续承压，2026年起毛利率有望回稳。因此我们预计公司 2025/2026年的营业收

入为 1809/1800亿元，同比-2.3%/-0.5%；核心净利润 154/159亿元，同比-1.7%/+3.0%。

2025年 9月 4日股价对应 2025/2026年 PE分别为 8.9/8.7倍，维持“买入”评级。 

⚫ 风险提示：宏观经济增速不及预期、行业调控政策放松不及预期、资产持续计提减值、

人民币贬值、商品房销售不及预期。 

   
主要财务指标 
会计年度 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（亿元） 1,852 1,809 1,800 1,804 

同比增长（%） -8.6 -2.3 -0.5 0.3 

核心净利润（亿元） 157 154 159 166 

同比增长（%） -33.5 -1.7 3.0 4.1 

毛利率（%） 17.7 17.7 18.0 18.3 

ROE（%） 4.2 4.0 4.0 4.1 

每股核心收益（元） 1.44 1.41 1.45 1.51 

市盈率 8.8 8.9 8.7 8.3 
数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算     
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附表
资产负债表 利润表
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 6,392 6,232 5,694 5,863 营业收入 1,852 1,809 1,800 1,804

现金及现金等价物 1,242 1,617 1,082 1,664 营业成本 1,524 1,489 1,476 1,474
存货 4,543 3,966 4,011 3,549 销售费用 45 40 40 40
土地发展费用 60 60 60 60 管理费用 23 22 22 22
贸易及其他应收款 156 156 156 156 其他收入 3 7 11 16
按金及预付款 7 7 7 7 营业利润 263 266 274 285
非流动资产 2,695 2,846 2,997 3,148 财务费用 9 9 8 7
投资物业 2,084 2,234 2,384 2,534 其他 11 5 4 3
物业、厂房及设备 73 74 76 77 税前盈利 264 262 270 281
其他 533 533 533 533 所得税 86 86 89 93
资产 9,086 9,078 8,692 9,011 税后盈利 178 176 181 188
其他 2,652 2,638 2,241 2,546 少数股东损益 22 21 22 23
贸易及其他应付款 556 862 511 861 核心净利润 157 154 159 166
预售按金 1,325 1,050 1,050 1,050
税项债务 239 239 239 239
短期银行及其他借款 166 121 76 31 主要财务比率
短期应付票据 120 120 120 120 会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
非流动负债 2,416 2,306 2,196 2,086 成长性(%)
长期银行及其他借款 1,495 1,485 1,475 1,465 营业收入增长率 -8.6 -2.3 -0.5 0.3
长期应付票据 635 535 435 335 毛利润增长率 -20.4 -2.3 1.2 1.9
递延税项负债 277 277 277 277 核心净利润增长率 -33.5 -1.7 3.0 4.1
负债合计 5,068 4,944 4,437 4,632 盈利能力(%)
股本 740 740 740 740 毛利率 17.7 17.7 18.0 18.3
储备 3,066 3,161 3,259 3,362 核心净利率 8.5 8.5 8.8 9.2
少数股东权益 212 233 255 278 ROE 4.2 4.0 4.0 4.1
权益合计 4,018 4,135 4,255 4,380 偿债能力
负债及权益合计 9,086 9,078 8,692 9,011 净负债率 29.2% 15.6% 24.0% 6.5%

流动比率 2.4 2.4 2.5 2.3
速动比率 0.7 0.9 0.8 0.9

现金流量表 营运能力

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 资产周转率 0.20 0.20 0.20 0.20

税前利润 264 262 270 281 应收账款周转率 35.6 33.0 35.0 35.0
折旧和摊销 5 4 4 4 每股资料(元)
营运资金的变动 308 566 -348 764 每股核心收益 1.44 1.41 1.45 1.51
经营活动产生现金流量 465 754 -156 963 每股净资产 34.78 35.65 36.54 37.48
投资活动产生现金流量 18 -155 -155 -155 估值比率(倍)
融资活动产生现金流量 -298 -223 -224 -226 PE 8.8 8.9 8.7 8.3
现金净变动 185 375 -535 582 PB 0.4 0.4 0.3 0.3

单位：亿元人民币 单位：亿元人民币

单位：亿元人民币

数据来源：wind、兴业证券经济与金融研究院
注：每股收益均按照最新股本摊薄计算
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级

和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为

报告发布日后的 12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。其中：沪深两市以沪深 300 指数为

基准；北交所市场以北证 50指数为基准；新

三板市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普 500 或纳斯

达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 
由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不

确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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最新状态。同时，本公司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。 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。我们不承诺也不保证，任何所

预示的回报会得以实现。分析中所做的回报预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显著地影响所预测的回报。 

本公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一

致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告并非针对或意图发送予或为任何就发送、发布、可得到或使用此报告而使兴业证券股份有限公司及其关联子公司等违反当地的法律或法

规或可致使兴业证券股份有限公司受制于相关法律或法规的任何地区、国家或其他管辖区域的公民或居民，包括但不限于美国及美国公民（1934年

美国《证券交易所》第 15a-6条例定义为本「主要美国机构投资者」除外）。 

本报告由受香港证监会监察的兴证国际证券有限公司(香港证监会中央编号：AYE823)于香港提供。香港的投资者若有任何关于本报告的问题请

直接联系兴证国际证券有限公司的销售交易代表。本报告作者所持香港证监会牌照的牌照编号已披露在报告首页的作者姓名旁。  

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权均属本公司。未经本公司事

先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的

其他方式使用。未经授权的转载，本公司不承担任何转载责任。  
 

特别声明  
在法律许可的情况下，兴业证券股份有限公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供

投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到兴业证券股份有限公司及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿

将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 
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