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[Table_BaseData] 总股本(亿股) 22.56 

流通 A 股(亿股) 22.56 

52 周内股价区间(元) 9.66-16.47 

总市值(亿元) 331.58 

总资产(亿元) 2,883.29 

每股净资产(元) 27.40 
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[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布 2025年半年度报告。2025H1，公司实现营业收入 221.0亿元，

同比下降 34.8%；实现归属于上市公司股东的净利润 9.0亿元，同比下降 32.1%；

扣非归母净利润为 9.5 亿元，同比下降 28.2%。 

 商业运营表现强劲，成为业绩压舱石。25H1，公司商业运营总收入 69.4亿元，

同比增长 11.8%。物业出租及管理业务毛利率高达 71.2%。旗下在营购物中心

实现总销售额超 515.0 亿元，同比增长 16.5%；客流总量达 9.5 亿人次，同比

增长 16.0%。截至 2025/6/30，公司在营吾悦广场达 174座，开业面积达 1608.1

万平方米，出租率达 97.8%。公司积极探索付费会员模式，在全国 20座吾悦广

场试点推出“悦会员”服务，深化高价值用户运营。截至 2025/6/30，会员人数

4917 万人。 

 开发业务战略性收缩，聚焦保交付与现金流。25H1，房地产开发销售收入 151.7

亿元，同比下降 44.9%；毛利率为 8.0%，同比减少 3.0pp。公司主动调整经营

策略，相比签约规模更看重资产价值守护，25H1实现合同销售金额 103.3亿元，

同比下降 56.2%。公司聚焦“保交付”，上半年在全国实现超 1.6万套物业高品

质交付。同时，公司有效销售促进资金循环，全口径资金回笼率高达 115.1%，

经营性现金流连续八年为正，为穿越周期提供保障。 

 盈利结构持续优化，财务状况稳健向好。25H1，得益于高毛利的商业运营收入

占比提升，公司整体盈利结构得到优化。费用管控成效显著，销售费用同比大

幅下降 39.9%。公司融资渠道保持畅通，于 2025年 8月成功发行 10.0亿元中

期票据，利率 2.68%创历史新低。截至 2025/6/30，公司整体平均融资成本降至

5.55%，较 2024 年末下降 0.37pp。公司积极推进公募 REITs、持有型不动产

ABS 等工作，有望进一步盘活存量资产，优化资本结构。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2025-2027年归母净利润 CAGR为 19.4%。考

虑到公司商业板块展现出强大的抗周期韧性与运营效率，为公司提供了坚实的

利润和现金流基础；开发业务虽处调整期，但公司聚焦保交付与价值守护，风

险逐步出清。鉴于 2026 年可比公司平均 PB 为 1.0 倍，我们给予公司 2026 年

0.65 倍 PB，对应目标价为17.86 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济及房地产市场波动风险、居民消费意愿减弱风险、商业地

产行业竞争加剧风险、公司融资及现金流管理不及预期的风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 88998.58 60525.41 50952.19 45862.27 

增长率 -25.32% -31.99% -15.82% -9.99% 

归属母公司净利润（百万元） 752.39 851.09 1068.11 1280.50 

增长率 2.07% 13.12% 25.50% 19.88% 

每股收益EPS（元） 0.33 0.38 0.47 0.57 

净资产收益率 ROE 0.87% 0.87% 1.15% 1.32% 

PE 44 39 31 26 

PB 0.54 0.54 0.53 0.52 

数据来源：Wind，西南证券 
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1“地产开发+商业运营”双轮驱动，彰显经营韧性 

深耕行业三十余载，业内领先的综合性地产集团。公司于 1993 年创立于江苏常州，现

总部设于上海。2015 年，公司在上海证券交易所 A 股上市，成为国内首家实现 B转 A 的民

营房企。经过 31 年的快速发展，公司已成为跨足住宅地产和商业地产的综合性房地产集团。

公司坚持以上海为中枢，长三角为核心，向大湾区、环渤海和中西部扩张的“1+3”战略布

局，坚持住宅地产与商业地产双核驱动的战略模式，即以住宅开发为主，同时理智选取优质

地块进行商业综合体的开发运营。截至 2024 年末，公司已进入中国 141 个大中城市，包括

上海、北京、天津、重庆、杭州、南京、苏州、济南、西安、成都、广州、常州等，开发中

或已完成项目超 700 个。2024 年，公司在中国房地产业协会及上海易居房地产研究院发布

的权威榜单中荣获“商业地产综合实力 TOP10”第 4 位、“商业地产运营 TOP10”第 2 位。 

图 1：公司历史沿革 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

“地产开发+商业运营”双轮驱动，优势互补、协同共进。目前，公司业务版图涵盖住

宅开发、商业开发、商业管理、多元业务、建管业务。面对行业新格局，公司持续践行地产

开发与商业运营“双轮驱动”的战略模式。相较于专注商业运营业务的企业，公司在市场化

程度较高的地产开发领域实现了快速发展，展现出卓越的项目全周期管控能力和资金高效周

转优势，这为企业在重点区域的战略深耕奠定了坚实基础。与纯粹住宅开发企业相比，公司

在商业地产领域形成了独特的规模化开发体系和精细化运营模式，这种商业模式能够持续输

出稳健现金流，有效增强企业抵御市场波动周期的能力，两大业务板块形成差异化竞争优势

与协同共生关系。截至 2025H1，公司已在全国范围内布局 205 座吾悦广场，已开业及管理

输出的吾悦广场达 174 座，开业面积达 1608.1 万平方米，出租率达 97.8%。 

图 2：公司业务版图 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 
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公司股权结构稳定，王振华先生为实控人。王振华先生为公司实控人，截至 2025 年 8

月，其控股富域香港投资有限公司，富域香港投资有限公司控制新城发展 63.33%的股份，

新城发展通过富裕发展集团有限公司与常州德润咨询管理有限公司持有新城控股 67.20%股

权，王振华先生合计控制公司 42.54%股份。 

图 3：公司股权结构图（截至 2025 年 7 月） 

 

数据来源：ifind，公司公告，西南证券整理 

营收稳步增长，利润阶段性承压。1）营收端，2021 年以来，房企危机频发，规模房企

进入缩表出清、优胜劣汰阶段，业务持续缩量。公司坚持“地产开发+商业运营”双轮驱动

战略，在行业变化中展现出良好的经营韧性。2024 年，公司实现营收 890.0 亿元，同比下

滑 25.3%，其中物业及管理业务同比增长 13.2%。25H1，公司营收 221.0 亿元，同比下滑

34.8%，主要是本期物业交付收入较上年同期减少较多。2）利润端，2022 年受整体市场环

境压力影响，公司归母净利润出现大幅下滑，2023 年后公司压降负债、缩窄减值，净利润

跌幅有所收窄。2025H1，公司实现归母净利润 8.9 亿元，同比下滑 32.1%，主要是受开发

业务拖累。 

图 4：2020-2025H1 公司营业收入情况  图 5：2020-2025H1 公司归母净利润情况 

 

 

 
数据来源：ifind，西南证券整理  数据来源：ifind，西南证券整理 
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物业出租及管理业务占比攀升，深耕重点城市群和核心城市。1）分业务来看，房地产

开发销售业务逐步收缩，占营业收入比例从 2021 年的 94.0%降至 2025H1 的 68.6%；物业

出租及管理业务持续扩张，占营业收入比例从 2021 年的 4.7%提升至 2025H1 的 29.1%。2）

分地区来看，公司坚持地域深耕的总策略，紧抓城市发展机遇，聚焦重点城市群和核心城市，

围绕现有布局做大、做强、做深。2024 年，公司在江苏/河南/山东/湖南/广东/天津地区的收

入占比分别为 9.2%/3.8%/3.6%/3.4%/3.4%/3.3%。 

图 6：公司分产品营业收入占比  图 7：2024 年公司分地区营业收入占比 

 

 

 
数据来源：ifind，西南证券整理  数据来源：ifind，西南证券整理 

盈利能力阶段性承压，伴随营收结构优化改善可期。在行业深度调整、公司开发业务拖

累、资产减值大幅增加、营收下滑放大固定成本及非经营性损失加重的共同作用下，公司 2024

年毛利率/净利率/期间费用率分别为 19.8%/0.8%/11.3%。2025H1，受益于高毛利的商业运

营板块高增长，开发业务拖累减弱，资产减值压力大幅减轻，公司毛利率 /净利率较 24 年分

别大幅提升 7.0/3.2pp 至 26.9%/4.0%。未来，伴随着高毛利的物业出租及管理业务占比不断

提升，同时减值压力进入尾声阶段，公司盈利能力有望改善。 

图 8：2020-2025H1 年公司毛利率及净利率  图 9：2020-2025H1 公司期间费用率 

 

 

 
数据来源：ifind，西南证券整理  数据来源：ifind，西南证券整理 
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2 盈利预测与估值 

2.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：随着公司持续优化收入结构，减弱开发业务拖累，预计开发业务规模将持续收

缩。 我们预计 2025-2027 年，公司房地产开发销售收入变动率约为-40%/-25%/-20%；毛利

率将逐步降低至 10.7%/9.5%/7.0%。 

假设 2：公司不断打造升级“吾悦”品牌，商业运营板块保持增长。我们预计 2025-2027

年，公司物业出租及管理收入增速约为 16%/13%/11%；预计毛利率将逐步提升至

70.2%/70.6%/70.8%。 

基于以上假设，我们预测公司 2025-2027 年分业务收入如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2024A 2025E 2026E 2027E 

房地产开发销售  

收入  76041.0 45624.6 34218.5 27374.8 

增速  -29.2% -40.0% -25.0% -20.0% 

毛利率  11.7% 10.7% 9.5% 7.0% 

物业出租及管理  

收入  12,029.12 13953.8 15767.8 17502.2 

增速  13.1% 16.0% 13.0% 11.0% 

毛利率  70.2% 70.2% 70.6% 70.8% 

其他  收入  928.5 947.0 966.0 985.3 

合计  

收入  88998.6 60525.4 50952.2 45862.3 

增速  -25.3% -32.0% -15.8% -10.0% 

毛利率  19.8% 24.7% 28.8% 31.8% 

数据来源：Wind，西南证券 

2.2 相对估值 

我们选取了业务相近的中国国贸、华润置地、龙湖集团作为可比公司。从 PB的角度看，

2025-2027 年三家公司平均 PB 为 1.05/1.00/0.95 倍。预计公司 2025-2027 年营业收入分别

为 605.3/509.5/458.6 亿元，归母净利润分别为 8.5/10.7/12.8 亿元，CAGR 为 19.4%，对应

PB 为 0.54/0.53/0.52 倍，显著低于可比公司。考虑到公司商业板块展现出强大的抗周期韧

性与运营效率，为公司提供了坚实的利润和现金流基础；开发业务虽处调整期，但公司聚焦

保交付与价值守护，风险逐步出清。鉴于 2026 年可比公司平均 PB 为 1.0 倍，我们给予公

司 2026 年 0.65 倍 PB，对应目标价为 17.86 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 
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表 2：可比公司估值 

证券代码  可比公司  
总市值  

（亿元）  

股价  

（元）  

每股净资产（元）  PB（倍）  

24A 25E 26E 27E 24A 25E 26E 27E 

600007.SH 中国国贸  210.22 20.48 9.58 10.12 10.66 11.22 2.14 2.02 1.92 1.83 

1109.HK 华润置地  2,051.89 28.77 53.18 40.39 42.98 45.76 0.54 0.71 0.67 0.63 

0960.HK 龙湖集团  689.92 9.87 25.15 23.89 24.91 25.92 0.39 0.41 0.40 0.38 

平均值  1.02 1.05 1.00 0.95 

601155.SH 新城控股  331.58 14.70 26.99 27.01 27.48 28.04 0.54 0.54 0.53 0.52 

数据来源：Wind，西南证券整理（*数据截至 2025/9/1） 

3 风险提示 

宏观经济及房地产市场波动风险、居民消费意愿减弱风险、商业地产行业竞争加剧风险、

公司融资及现金流管理不及预期的风险。
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

 

现金流量表（百万元）  2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 88998.58 60525.41 50952.19 45862.27 净利润 720.04 720.61 959.68 1116.36 

营业成本 71373.45 45571.49 36287.33 31266.76 折旧与摊销 238.81 191.69 191.69 191.69 

营业税金及附加 2312.52 1815.76 1528.57 1375.87 财务费用 3310.62 4228.66 4191.37 4166.42 

销售费用 3965.12 2518.48 2159.54 2011.13 资产减值损失 -2018.48 1900.00 1500.00 1000.00 

管理费用 2758.13 1825.29 1562.40 1460.25 经营营运资本变动 104.11 -3296.51 -3335.94 -3380.94 

财务费用 3310.62 4228.66 4191.37 4166.42 其他  -842.75 -2169.98 -2071.75 -1781.89 

资产减值损失 -2018.48 1900.00 1500.00 1000.00 经营活动现金流净额 1512.36 1574.48 1435.04 1311.65 

投资收益 319.99 315.00 315.00 315.00 资本支出 136.76 130.00 130.00 130.00 

公允价值变动损益 70.72 537.35 351.11 319.03 其他  1213.52 2060.42 -143.54 254.55 

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 投资活动现金流净额 1350.28 2190.42 -13.54 384.55 

营业利润 2971.95 3518.07 4389.09 5215.87 短期借款 -900.14 -14.04 0.00 0.00 

其他非经营损益  -65.49 -19.23 -24.64 -29.33 长期借款 8266.53 0.00 0.00 0.00 

利润总额 2906.47 3498.85 4364.46 5186.55 股权融资 39.96 0.00 0.00 0.00 

所得税 2186.43 2778.23 3404.78 4070.18 支付股利 0.00 -22.85 -10.34 -14.92 

净利润 720.04 720.61 959.68 1116.36 其他  -16494.68 -5583.69 -4191.37 -4166.42 

少数股东损益 -32.35 -130.47 -108.44 -164.13 筹资活动现金流净额 -9088.32 -5620.58 -4201.71 -4181.34 

归属母公司股东净利润 752.39 851.09 1068.11 1280.50 现金流量净额 -6225.53 -1855.68 -2780.20 -2485.15 

          

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 财务分析指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 10295.99 8440.31 5660.11 3174.96 成长能力     

应收和预付款项 36081.54 22753.47 21622.83 21721.43 销售收入增长率 -25.32% -31.99% -15.82% -9.99% 

存货  97008.49 56701.09 40793.78 32050.55 营业利润增长率 -33.58% 18.38% 24.76% 18.84% 

其他流动资产 9292.30 7940.46 6486.26 5696.57 净利润增长率 28.67% 0.08% 33.17% 16.33% 

长期股权投资 20991.13 21341.13 21691.13 22041.13 EBITDA 增长率 -15.51% 21.73% 10.50% 9.14% 

投资性房地产 121429.00 119874.27 120332.80 120362.66 获利能力     

固定资产和在建工程 3598.43 3315.20 3031.97 2748.74 毛利率 19.80% 24.71% 28.78% 31.82% 

无形资产和开发支出 1045.03 1017.55 990.08 962.61 三费率 11.27% 14.16% 15.53% 16.65% 

其他非流动资产 7450.87 7439.89 7428.90 7417.92 净利率 0.81% 1.19% 1.88% 2.43% 

资产总计 307192.79 248823.37 228037.86 216176.55 ROE 0.87% 0.87% 1.15% 1.32% 

短期借款 364.04 350.00 350.00 350.00 ROA 0.23% 0.29% 0.42% 0.52% 

应付和预收款项 59018.93 54083.82 43392.60 37737.26 ROIC -7.76% -8.69% -11.33% -14.48% 

长期借款 31757.26 31757.26 31757.26 31757.26 EBITDA/销售收入  7.33% 13.12% 17.22% 20.88% 

其他负债 133379.84 80038.32 68994.71 61687.29 营运能力     

负债合计 224520.07 166229.40 144494.56 131531.81 总资产周转率 0.26 0.22 0.21 0.21 

股本  2255.62 2255.62 2255.62 2255.62 固定资产周转率 38.62 29.09 28.35 30.29 

资本公积 1892.44 1892.44 1892.44 1892.44 应收账款周转率 141.12 129.05 152.68 155.62 

留存收益 55944.03 56772.27 57830.04 59095.62 存货周转率 0.54 0.52 0.60 0.65 

归属母公司股东权益 60868.61 60920.33 61978.10 63243.68 销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 50.23% —  —  —  

少数股东权益 21804.11 21673.64 21565.20 21401.07 资本结构     

股东权益合计 82672.72 82593.97 83543.30 84644.75 资产负债率 73.09% 66.81% 63.36% 60.84% 

负债和股东权益合计 307192.79 248823.37 228037.86 216176.55 带息债务/总负债 18.72% 25.27% 29.07% 31.94% 

     流动比率 0.91 0.88 0.85 0.84 

业绩和估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 速动比率 0.33 0.36 0.38 0.41 

EBITDA 6521.38 7938.42 8772.15 9573.98 股利支付率 0.00% 2.68% 0.97% 1.17% 

PE 44.07 38.96 31.04 25.89 每股指标     

PB 0.54 0.54 0.53 0.52 每股收益 0.33 0.38 0.47 0.57 

PS 0.37 0.55 0.65 0.72 每股净资产 26.99 27.01 27.48 28.04 

EV/EBITDA -45.19 -36.37 -32.76 -29.76 每股经营现金 0.67 0.70 0.64 0.58 

股息率 0.00% 0.07% 0.03% 0.05% 每股股利 0.00 0.01 0.00 0.01 

数据来源：Wind，西南证券 
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