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归母净利受多因素影响亏损，背靠国资改善现金流 
 

 2025 年 10 月 29 日 

 

➢ 营收同比提升，多因素导致归母净利润亏损加剧。截至 2025 年三季度，公

司实现营业收入 28.77 亿元，同比提升 10.92%；公司截至 2025 年三季度归母

净利润亏损为-2.20 亿元，较 2024 年同期的 1.00 亿元减少 3.20 亿元，主要原

因为：1）公司费用化利息增加、销售费用增加、计提存货减值等，对年初至三季

度末归母净利润造成较大影响；2）公司项目结转收入毛利下降、费用化利息增

加等，对本报告期归属于归母净利润造成较大影响；3）2024 年截至三季度，公

司转让西安天地源物业服务管理有限责任公司、深圳天地源物业服务有限公司、

陕西天地源天投物业服务有限公司等 3 家公司产生 0.77 亿元股权投资收益，收

购咸阳启点金源房地产开发有限公司股权产生投资收益 0.34 亿元，对报表端利

润产生较大影响，因此 2024 年同期归母净利润基数较高。 

➢ 销售面积同比双位数增长，三季度高新软件城新增拿地。截至 2025 年三季

度，公司实现合同销售面积 18.94 万平方米，同比增长 11.22%。实现权益合同

销售面积 16.59 万平方米，同比增长 15.53%；实现合同销售金额 30.85 亿元，

同比减少 16.18%。实现权益合同销售金额 28.02 亿元，同比减少 14.92%。2025

年三季度，公司新增房地产土地储备面积 8.36 万方，权益占比 100%，权益新增

房地产计容建面 19.22 万方。截至 2025 年三季度，公司出租房地产总面积 5.90

万平方米，权益出租房地产总面积 5.90 万平方米，公司租金总收入为 1,688.47

万元，权益租金总收入为 1679.48 万元。 

➢ 国企平台优势凸显，公司债券发行融资渠道畅通。2025 年 9 月，公司发布

公告，下属全资子公司西安天地源锦程房地产开发有限公司拟向金融机构申请总

金额不超过 2 亿元的委托贷款；下属全资子公司西安佳幸房地产开发有限公司拟

向金融机构申请总金额不超过 3 亿元的委托贷款，本次贷款资金来源方西安高新

区热力有限公司和西安高新区基础设施配套建设开发有限责任公司系公司实际

控制人西安高科集团有限公司下属子公司，体现母公司对公司支持。2025 年 1

月、7 月和 8 月，公司分别发行 5 亿元、4.13 亿元以及 5 亿元公司债券，对应票

面利率分别为 4.93%、2.90%和 4.18%，公司债券发行融资渠道仍较通畅。 

➢ 投资建议：公司作为国资平台，母公司支持力度加大，融资渠道通畅；公司

于 2025 年三季度开始拿地，随着项目上市现金流或将得以改善。我们预测 2025-

2027 年营收分别达 110.45 亿元 /118.59 亿元 /129.71 亿元，同比增长

2.8%/7.4%/9.4%；2025-2027 年归母净利润分别为-9.96 亿元/-0.44 亿元/-

0.27 亿元，亏损同比收窄 2.3%/95.6%/37.2%；对应 2025-2027 年 PB 估值为

1.6/1.7/1.7 倍。维持“谨慎推荐”评级。 

➢ 风险提示：公司土地拓展不及预期；市场回暖速度不及预期  

  

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 10,743  11,045  11,859  12,971  

增长率（%） -6.8  2.8  7.4  9.4  

归属母公司股东净利润（百万元） -1,020  -996  -44  -27  

亏损同比收窄（%） -161.3  2.3  95.6  37.7  

每股收益（元） -1.18  -1.15  -0.05  -0.03  

PE / / / / 

PB 1.1  1.6  1.7  1.7  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 10 月 29 日收盘价） 
 

  

谨慎推荐 维持评级 

当前价格： 3.51 元  
 

[Table_Author]  

 

分析师 周泰 

执业证书： S0100521110009 

邮箱： zhoutai@glms.com.cn 

分析师 陈立 

执业证书： S0100524080001 

邮箱： chenli_yj@glms.com.cn 
 

 
相关研究 

1.天地源（600665.SH）2025 年中报点评：

利润受多因素影响亏损加剧，盘活存量助力公

司稳健经营-2025/08/29 

2.天地源（600665.SH）2023 年三季报点评：

营收增长归母净利缩幅明显，销售平稳拓展不

及预期-2023/10/30 
  



天地源(600665)/地产  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 2 

 

 

 

公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 10,743  11,045  11,859  12,971   成长能力（%）     

营业成本 9,278  10,203  10,540  11,523   营业收入增长率 -6.79  2.80  7.37  9.38  

营业税金及附加 20  331  356  389   EBIT 增长率 -392.85  64.65  1063.83  10.86  

销售费用 281  331  356  389   净利润增长率 -161.26  2.35  95.62  37.65  

管理费用 114  221  237  259   盈利能力（%）     

研发费用 0  0  0  0   毛利率 13.64  7.62  11.12  11.16  

EBIT -112  -40  382  423   净利润率 -9.49  -9.02  -0.37  -0.21  

财务费用 154  379  397  397   总资产收益率 ROA -3.60  -3.70  -0.16  -0.10  

资产减值损失 -1,142  -128  -27  -24   净资产收益率 ROE -35.47  -52.99  -2.37  -1.50  

投资收益 -56  -55  -59  -65   偿债能力         

营业利润 -322  -602  -102  -63   流动比率 1.56  1.43  1.42  1.40  

营业外收支 -2  -2  -2  -2   速动比率 0.29  0.24  0.24  0.25  

利润总额 -323  -604  -104  -65   现金比率 0.22  0.16  0.16  0.17  

所得税 650  302  -42  -26   资产负债率（%） 86.69  89.36  89.70  90.21  

净利润 -973  -905  -62  -39   经营效率     

归属于母公司净利润 -1,020  -996  -44  -27   应收账款周转天数 0.94  0.94  0.94  0.94  

EBITDA -94  -21  401  444   存货周转天数 814.11  700.00  680.00  640.00  

      总资产周转率 0.34  0.40  0.44  0.47  

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 3,766  2,869  2,922  3,169   每股收益 -1.18  -1.15  -0.05  -0.03  

应收账款及票据 28  20  31  33   每股净资产 3.33  2.18  2.12  2.09  

预付款项 651  816  843  922   每股经营现金流 -1.01  0.05  0.27  0.53  

存货 20,695  19,470  19,636  20,205   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 2,163  2,170  2,244  2,378   估值分析         

流动资产合计 27,302  25,346  25,676  26,707   PE / / / / 

长期股权投资 301  271  244  220   PB 1.1  1.6  1.7  1.7  

固定资产 103  103  103  102   EV/EBITDA / / 31.72  28.65  

无形资产 7  7  7  7   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 1,033  1,583  1,555  1,529        

资产合计 28,336  26,929  27,231  28,236        

短期借款 0  1,000  1,000  1,000   现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 4,224  3,914  4,043  4,420   净利润 -973  -905  -62  -39  

其他流动负债 13,264  12,777  13,012  13,679   折旧和摊销 18  18  20  21  

流动负债合计 17,488  17,690  18,055  19,099   营运资金变动 -1,854  1,209  63  260  

长期借款 3,362  2,113  2,113  2,113   经营活动现金流 -870  42  234  459  

其他长期负债 3,714  4,260  4,260  4,260   资本开支 -2  -20  -20  -21  

非流动负债合计 7,076  6,372  6,372  6,372   投资 9  6  0  0  

负债合计 24,564  24,062  24,427  25,471   投资活动现金流 137  -75  -55  -86  

股本 864  864  864  864   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 896  987  968  957   债务募资 556  -747  0  0  

股东权益合计 3,772  2,866  2,804  2,765   筹资活动现金流 -371  -864  -126  -126  

负债和股东权益合计 28,336  26,929  27,231  28,236   现金净流量 -1,104  -897  53  247  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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