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事项：

公司发布2025年三季报，前三季度收入655.14亿元，同比增长60.64%；归母
净利润23.95亿元，同比增长46.6%。

平安观点：

收入利润高增，主要系交付体量增加及毛利率改善。2025Q3销售毛利率
为12.44%，较上年同期增长2.01pct。我们认为随着前期拿地毛利较低的
项目逐渐完成结转，叠加公司计提减值已相对充分，2025年利润率仍有
改善空间，后续业绩有望“轻装上阵”。 

 拿地销售保持行业前列，财务优势持续强化。根据克而瑞、中指院数
据，公司2025前三季度权益拿地金额位居行业前七，全口径新增货值行
业第八，全口径销售数据位居行业前十，保持较高投资强度。2025年公
司战略规划保持清晰，销售目标1000亿元左右，全国份额1%以上，前三
季度销售目标达成率已过75%；拿地遵循优质原则，即优质城市、优质
地段、优质项目、优质产品，确保投资项目实现高质量与高回报，投资

金额控制在权益销售回款50%左右。融资方面，继续降低有息负债水
平，截至2025H1，公司权益有息负债265.06亿元，较年初下降近40亿
元；继续降融资成本，截至2025H1末平均融资成本为3.1%，继续把直
接融资比例控制在20%以内。 

 盈利预测：公司扎根优势区域，在楼市低调整及分化趋势下，后续销售
去化具备可靠保障；同时公司秉承稳健经营与精细化管理，财务状况良

好，彰显融资优势与逆势扩张实力，属优质民企翘楚。我们维持公司

2025-2027年EPS预测0.91元、0.99元、1.07元，当前股价对应PE分别
12.3倍、11.2倍、10.4倍，维持“推荐”评级。

风险提示：1）公司毛利率存在下滑风险：若销售景气度持续下滑，房
企“以价换量”加剧，仍将制约结算端毛利率；2）拿地力度不及预期风险

2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 70,443 69,152 70,189 70,891 71,458
YOY(%) 69.7 -1.8 1.5 1.0 0.8
净利润(百万元) 2,529 2,546 2,819 3,076 3,334
YOY(%) -32.4 0.7 10.7 9.1 8.4
毛利率(%) 16.8 12.5 12.7 13.0 14.0
净利率(%) 3.6 3.7 4.0 4.3 4.7
ROE(%) 10.0 9.2 9.4 9.4 9.4
EPS(摊薄/元) 0.81 0.82 0.91 0.99 1.07
P/E(倍) 13.7 13.6 12.3 11.2 10.4
P/B(倍) 1.4 1.3 1.2 1.1 1.0
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 227195 282358 284416 284121
现金 37140 7019 7089 7146
应收票据及应收账款 693 640 647 652
其他应收款 27732 39157 39549 39865
预付账款 1 5 5 5
存货 148517 220285 221723 220928
其他流动资产 13112 15252 15403 15525
非流动资产 31888 31103 30318 29133
长期投资 17875 18575 19275 19575
固定资产 1127 951 774 598
无形资产 129 108 86 65
其他非流动资产 12756 11469 10182 8895
资产总计 259083 313461 314733 313254
流动负债 179759 238645 243743 245404
短期借款 591 4835 7833 8381
应付票据及应付账款 5641 6047 6086 6064
其他流动负债 173527 227764 229825 230958
非流动负债 27771 20296 13233 6585
长期借款 27079 19604 12541 5893
其他非流动负债 692 692 692 692
负债合计 207530 258942 256976 251988
少数股东权益 24025 24566 25157 25797
股本 3111 3111 3111 3111
资本公积 2090 2090 2090 2090
留存收益 22327 24752 27399 30267
归属母公司股东权益 27528 29953 32600 35468
负债和股东权益 259083 313461 314733 313254

单位 : 百万元利润表

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入 69152 70189 70891 71458
营业成本 60481 61275 61675 61454
税金及附加 647 1196 1208 1217
营业费用 857 842 851 929
管理费用 544 484 496 500
研发费用 0 0 0 0
财务费用 479 1173 1030 775
资产减值损失 -869 -702 -638 -715
信用减值损失 -262 -140 -142 -143
其他收益 12 10 10 10
公允价值变动收益 8 0 0 0
投资净收益 955 837 837 437
资产处置收益 1 0 0 0
营业利润 5989 5224 5698 6172
营业外收入 11 11 11 11
营业外支出 66 38 38 38
利润总额 5934 5196 5670 6144
所得税 2143 1836 2003 2171
净利润 3791 3360 3667 3974
少数股东损益 1245 541 591 640
归属母公司净利润 2546 2819 3076 3334
EBITDA 7048.29 7854.13 8185.75 8404.15
EPS（元） 0.82 0.91 0.99 1.07

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 7668 -25171 5748 7407
净利润 3791 3360 3667 3974
折旧摊销 635 1485 1485 1485
财务费用 479 1173 1030 775
投资损失 -955 -837 -837 -437
营运资金变动 2246 -30642 113 1463
其他经营现金流 1471 289 289 148
投资活动现金流 -1973 -152 -152 -11
资本支出 106 0 0 0
长期投资 -678 0 0 0
其他投资现金流 -1402 -152 -152 -11
筹资活动现金流 -1283 -4798 -5525 -7340
短期借款 591 4244 2998 549
长期借款 -1026 -7475 -7063 -6648
其他筹资现金流 -848 -1566 -1460 -1240
现金净增加额 4414 -30122 70 57

主要财务比率

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E
成长能力

营业收入(%) -1.8 1.5 1.0 0.8
营业利润(%) 18.5 -12.8 9.1 8.3
归属于母公司净利润(%) 0.7 10.7 9.1 8.4
获利能力

毛利率(%) 12.5 12.7 13.0 14.0
净利率(%) 3.7 4.0 4.3 4.7
ROE(%) 9.2 9.4 9.4 9.4
ROIC(%) 7.0 8.7 5.6 5.9
偿债能力

资产负债率(%) 80.1 82.6 81.6 80.4
净负债比率(%) -18.4 32.0 23.0 11.6
流动比率 1.3 1.2 1.2 1.2
速动比率 0.4 0.2 0.2 0.2
营运能力

总资产周转率 0.3 0.2 0.2 0.2
应收账款周转率 99.8 109.6 109.6 109.6
应付账款周转率 10.72 10.13 10.13 10.13
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.82 0.91 0.99 1.07
每股经营现金流(最新摊薄) 2.46 -8.09 1.85 2.38
每股净资产(最新摊薄) 8.85 9.63 10.48 11.40
估值比率

P/E 13.6 12.3 11.2 10.4
P/B 1.3 1.2 1.1 1.0
EV/EBITDA 6.65 10.46 9.61 8.71
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