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事项：

公司公布2025年三季报，前三季度实现营业收入1737.2亿元，同比下降5%，
归母净利润19.3亿元，同比下降75.3%。

平安观点：

多因素致业绩承压：2025年前三季度公司营业收入1737.2亿元，同比下
降5%，归母净利润19.3亿元，同比下降75.3%。归母净利润增速低于营
收主要因：1）毛利率同比下降2.5个百分点至13.4%；2）投资收益同比
减少17.9亿元；3）少数股东损益占比同比提升34.2个百分点至70.4%。

投资区域聚焦，积极回笼资金：2025年前三季度公司实现签约金额
2017.3亿元，同比减少16.5%，签约面积1010.4万平米，同比减少
25.1%；实现销售回笼1941亿元，回笼率为96%。前三季度新增容积率
面积290万平米，总获取成本603亿元，均位于38个核心城市，51%投资
金额位于北上广一线城市核心区域核心板块。前三季度公司新开工面积

512万平米，同比减少40.2%，竣工面积1812万平米，同比减少12.1%。
截至三季度末公司共有在建拟建项目549个，在建面积4483万平米，待
开发面积4516万平米。

投资建议：考虑公司待结资源仍相对充足、2024年四季度减值计提致全
年业绩基数较低，维持原有预测，预计公司2025-2027年EPS分别为
0.46元、0.54元、0.63元，当前股价对应PE分别为16.6倍、13.9倍、
12.1倍。公司融资优势明显，销售规模领先，坚定去库存调结构，新增
项目兑现度较好，有望穿越周期并持续向好发展，维持“推荐”评级。 

风险提示：1）若后续政策呵护力度有限、购房者信心不足，楼市修复低
于预期，将对公司发展产生负面影响；2）房企拿地策略趋同之下，核心
城市核心地块竞争激烈，获地难度增加或导致公司优质项目获取不足风

险；3）盈利能力修复缓慢、持续减值等风险。

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 346,828 311,666 266,475 221,174 194,633
YOY(%) 23.4 -10.1 -14.5 -17.0 -12.0
净利润(百万元) 12,067 5,001 5,455 6,506 7,511
YOY(%) -34.2 -58.6 9.1 19.3 15.5
毛利率(%) 16.0 13.9 14.3 15.2 15.5
净利率(%) 3.5 1.6 2.0 2.9 3.9
ROE(%) 6.1 2.5 2.7 3.2 3.6
EPS(摊薄/元) 1.01 0.42 0.46 0.54 0.63
P/E(倍) 7.5 18.1 16.6 13.9 12.1
P/B(倍) 0.5 0.5 0.5 0.5 0.4
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 1167068 1100877 907203 796461
现金 134167 133237 110587 97317
应收票据及应收账款 5201 3888 3227 2840
其他应收款 143141 129070 107128 94273
预付账款 24094 19538 16216 14270
存货 798559 758651 623068 546360
其他流动资产 61905 56493 46977 41401
非流动资产 168040 163863 159671 155581
长期投资 101288 103525 105763 108001
固定资产 9483 8082 6665 5233
无形资产 346 288 231 173
其他非流动资产 56923 51967 47011 42175
资产总计 1335108 1264740 1066873 952042
流动负债 722599 714295 575085 515119
短期借款 4827 21984 3644 13182
应付票据及应付账款 145838 143279 117673 103186
其他流动负债 571934 549032 453769 398751
非流动负债 269980 200037 133202 70659
长期借款 268193 198250 131415 68872
其他非流动负债 1787 1787 1787 1787
负债合计 992578 914332 708287 585778
少数股东权益 144933 149357 153415 156336
股本 11970 11970 11970 11970
资本公积 17872 17872 17872 17872
留存收益 167754 171209 175329 180085
归属母公司股东权益 197596 201051 205171 209928
负债和股东权益 1335108 1264740 1066873 952042

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 311666 266475 221174 194633
营业成本 268260 228369 187556 164465
税金及附加 5904 8457 7020 6177
营业费用 8893 7188 5966 5250
管理费用 5081 4269 3543 3118
研发费用 56 430 356 314
财务费用 4643 4411 4074 3567
资产减值损失 -5056 -2645 -1023 -317
信用减值损失 -667 -240 -199 -175
其他收益 86 152 152 152
公允价值变动收益 76 0 0 0
投资净收益 1790 2734 2734 2734
资产处置收益 82 142 142 142
营业利润 15141 13547 14518 14332
营业外收入 583 646 646 646
营业外支出 143 194 194 194
利润总额 15581 13999 14970 14783
所得税 5843 4120 4406 4351
净利润 9738 9879 10564 10432
少数股东损益 4737 4424 4058 2921
归属母公司净利润 5001 5455 6506 7511
EBITDA 21951 24825 25474 24677
EPS（元） 0.42 0.46 0.54 0.63

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
经营活动现金流 5688 58653 69370 46441
净利润 9738 9879 10564 10432
折旧摊销 1727 6414 6430 6327
财务费用 4643 4411 4074 3567
投资损失 -1790 -2734 -2734 -2734
营运资金变动 -13699 39801 50154 27967
其他经营现金流 5070 882 882 882
投资活动现金流 -1331 -386 -386 -386
资本支出 162 0 0 0
长期投资 -592 0 0 0
其他投资现金流 -902 -386 -386 -386
筹资活动现金流 -18990 -59198 -91634 -59326
短期借款 -386 17157 -18340 9538
长期借款 -16192 -69943 -66835 -62543
其他筹资现金流 -2412 -6412 -6460 -6321
现金净增加额 -14688 -930 -22650 -13270

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) -10.1 -14.5 -17.0 -12.0
营业利润(%) -37.7 -10.5 7.2 -1.3
归属于母公司净利润(%) -58.6 9.1 19.3 15.5
获利能力

毛利率(%) 13.9 14.3 15.2 15.5
净利率(%) 1.6 2.0 2.9 3.9
ROE(%) 2.5 2.7 3.2 3.6
ROIC(%) 2.0 2.1 2.3 2.6
偿债能力

资产负债率(%) 74.3 72.3 66.4 61.5
净负债比率(%) 40.5 24.8 6.8 -4.2
流动比率 1.6 1.5 1.6 1.5
速动比率 0.4 0.4 0.4 0.4
营运能力

总资产周转率 0.2 0.2 0.2 0.2
应收账款周转率 60.2 68.7 68.7 68.7
应付账款周转率 1.84 1.60 1.60 1.60
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.42 0.46 0.54 0.63
每股经营现金流(最新摊薄) 0.48 4.90 5.80 3.88
每股净资产(最新摊薄) 16.08 16.37 16.71 17.11
估值比率

P/E 18.1 16.6 13.9 12.1
P/B 0.5 0.5 0.5 0.4
EV/EBITDA 24 18 15 13
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平安证券研究所投资评级:
股票投资评级:
强烈推荐 （预计6个月内，股价表现强于市场表现20%以上）

推 荐 （预计6个月内，股价表现强于市场表现10%至20%之间）

中 性 （预计6个月内，股价表现相对市场表现在±10%之间）

回 避 （预计6个月内，股价表现弱于市场表现10%以上）

行业投资评级:
强于大市 （预计6个月内，行业指数表现强于市场表现5%以上）

中 性 （预计6个月内，行业指数表现相对市场表现在±5%之间）

弱于大市 （预计6个月内，行业指数表现弱于市场表现5%以上）

公司声明及风险提示:

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认:本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执
业资格。

平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的

专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报

告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或者转发的，本公司将采取维权措施追究其

侵权责任。

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对

此有清醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。

免责条款:

此报告旨为发给平安证券股份有限公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事
先书面明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其他人。

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中

的信息或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材

料而引致的损失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同

设想、见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更

改。此报告所指的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券的立场。

平安证券在法律许可的情况下可能参与此报告所提及的发行商的投资银行业务或投资其发行的证券。
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