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商业稳定增长，融资渠道通畅 

—— 2025 年三季报点评 2025 年 10 月 31 日 
 

核心观点   

⚫ 事件：公司发布 2025 年三季报。2025 年前三季度，公司实现收入 343.71 亿

元，同比下滑 33.34%；归母净利润 9.74 亿元，同比下降 33.05%；基本每股

收益 0.43 元，同比下降 32.81%。  

⚫ 毛利率提高：2025 年前三季度，公司实现营业收入 343.71 亿元，同比下降

33.34%；归母净利润 9.74 亿元，同比下降 33.05%。公司营收下滑主要由于

房地产项目交付收入较去年同期减少。归母净利润下滑，主要由于 1）2025 年

前三季度投资净收益为 0.04 亿元，去年同期为 3.91 亿元，下滑较多；2）2025

年前三季度公允价值变动损失 0.43 亿元，去年同期损失为 0.24 亿元，损失较

多；3）权益比例上，2025 年前三季度少数股东损益占净利润比例为 4.48%，

去年同期为 4.32%，即公司的权益比例略有下降。从盈利能力上看， 2025 年

前三季度公司毛利率为 25.60%，较去年同期提高 5.41pct，毛利率逐渐提高。

从 费 用 管 控 上 ， 2025 年 前 三 季 度 公 司 的 销 售 费 用 率 和 管 理 费 用 率 分 别 为

4.73%、5.59%，分别较去年同期升高 0.16pct、1.72pct。  

⚫ 商业运营稳定增长：2025 年前三季度，公司共实现商业运营收入 105.11 亿

元，同比增长 10.82%。截至 2025 年三季度末，公司出租物业数量为 167 个，

总可出租面积 969.97 万方。2025 年前三季度租金收入共计 98.07 亿元，同比

增长 10.83%；第三季度租金收入 33.28 亿元，同比增长 9.02%。截至 2025

年三季度末，公司出租物业的平均出租率为 97.71%，其中位于青海、河南、

甘肃的 5 个出租物业为 100%出租率。从出租物业区域分布看，公司出租物业

共位于全国 28 个省份（包含自治区、直辖市等），其中江苏、浙江、安徽、

山东等四个省份的出租物业数量超过 10 个，分别为 40 个、17 个、14 个、13

个，四个省份的可供出租面积达到 493.5 万方，占总可出租面积的 50.88%。

该四省份为公司目前主要布局的区域。  

⚫ 开发业务承压：2025 年前三季度，公司实现销售面积 195.91 万方，同比去

年同期下降 54.60%。从区域分布看，江苏和山东的销售面积分别占总销售面

积的 23.55%、12.08%，是销售规模主要贡献区域。2025 年前三季度共竣工

349.71 万方，同比下滑 59.80%。  

⚫ 融资渠道通畅：2025 年 9 月，公司发行中票募集 9 亿元，发行利率 3.29%。

截至 2025 年 9 月末，公司的合联营公司权益有息负债 25.13 亿元，较 2025

年 6 月末略有下降；2025 年三季度，公司偿还境内外公开市场债券 10 亿元。 

⚫ 投资建议：公司商业运营稳定增长，整体出租率维持高位。受到开发业务的影

响，公司前三季度收入和利润 承压。盈利方面，毛利率提高；财务方面，公司

融资渠道通畅。基于此，我们预测公司 2025-2027 年归母净利润为 10.17 亿

元、11.42 亿元、12.68 亿元，对应 EPS 为 0.45 元/股、0.51 元/股、0.56 元/

股，对应 PE 为 31.43X、28.00X、25.20X，维持“推荐”评级。  

⚫ 风险提示：宏观经济不及预期的风险、房地产销售不及预期的风险、商业运营

不及预期的风险、商业新开商场不及预期的风险、房价大幅度下跌的风险、资

金回流不及预期的风险、债务偿还不及预期的风险。  
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市场数据 2025 年 10 月 30 日 

股票代码 601155 

A 股收盘价(元) 14.17 

上证指数 3,986.90 

总股本(万股) 225,562 

实际流通 A 股(万股) 225,562 

流通 A 股市值(亿元) 320 
 

 
相对沪深 300 表现图 2025 年 10 月 30 日 

 
资料来源：中国银河证券研究院 

 
相关研究

1.【银河地产】公司点评_控制杠杆水平，商管强者

恒强_新城控股 2025 半年报点评 

2.【银河地产】公司点评_归母净利润显著提升，商

业运营稳定增长_新城控股 2025 年一季报点评 

3.【银河地产】公司点评_归母净利润正增长，商业

运营持续领先_新城控股 2024 年报点评 
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主要财务指标预测  

  2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 88,999 62,130 52,295 47,855 

收入增长率% -25.32 -30.19 -15.83 -8.49 

归母净利润(百万元) 752 1,017 1,142 1,268 

利润增长率% 2.07 35.17 12.24 11.10 

毛利率% 19.80 23.03 23.10 23.52 

摊薄 EPS(元) 0.33 0.45 0.51 0.56 

PE 42.48 31.43 28.00 25.20 

PB 0.53 0.51 0.50 0.49 

PS 0.36 0.51 0.61 0.67 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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附录： 

公司财务预测表 

资产负债表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 152,678 121,225 103,038 89,580 

现金 10,296 10,797 9,636 8,538 

应收账款 567 438 303 293 

其它应收款 32,720 21,455 17,684 16,810 

预付账款 2,794 1,530 1,392 1,292 

存货 97,008 77,972 65,152 53,699 

其他 9,293 9,033 8,871 8,948 

非流动资产 154,514 155,807 156,928 157,876 

长期投资 21,041 20,861 20,831 20,821 

固定资产 2,222 2,046 1,846 1,632 

无形资产 1,045 993 876 866 

其他 130,206 131,907 133,375 134,557 

资产总计 307,193 277,031 259,965 247,456 

流动负债 167,745 137,756 119,765 106,033 

短期借款 364 334 337 332 

应付账款 45,268 39,850 36,865 30,498 

其他 122,113 97,572 82,563 75,204 

非流动负债 56,775 55,021 54,368 53,734 

长期借款 31,757 30,757 30,886 30,645 

其他 25,018 24,264 23,482 23,089 

负债总计 224,520 192,777 174,133 159,767 

少数股东权益 21,804 21,869 21,955 22,043 

归属母公司股东权益 60,869 62,386 63,877 65,645 

负债和股东权益 307,193 277,031 259,965 247,456 
 

 

利润表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 88,999 62,130 52,295 47,855 

营业成本 71,373 47,820 40,217 36,597 

税金及附加 2,313 1,615 1,360 1,340 

销售费用 3,965 2,858 2,458 2,163 

管理费用 2,758 2,050 1,778 1,579 

研发费用 7 6 5 5 

财务费用 3,311 3,561 3,015 3,019 

资产减值损失 -2,018 -901 -551 -681 

公允价值变动收益 71 -56 -39 -3 

投资收益及其他 -352 -491 21 57 

营业利润 2,972 2,770 2,893 2,525 

营业外收入 177 184 219 252 

营业外支出 242 249 257 265 

利润总额 2,906 2,705 2,854 2,512 

所得税 2,186 1,623 1,627 1,155 

净利润 720 1,082 1,227 1,356 

少数股东损益 -32 65 86 88 

归属母公司净利润 752 1,017 1,142 1,268 

EBITDA 6,549 6,807 6,412 6,078 

EPS（元） 0.33 0.45 0.51 0.56 
 

 

主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入增长率 -25.3% -30.2% -15.8% -8.5% 

营业利润增长率 -33.6% -6.8% 4.4% -12.7% 

归母净利润增长率 2.1% 35.2% 12.2% 11.1% 

毛利率 19.8% 23.0% 23.1% 23.5% 

净利率 0.8% 1.7% 2.3% 2.8% 

ROE 1.2% 1.6% 1.8% 1.9% 

ROIC 1.1% 1.8% 1.8% 2.1% 

资产负债率 73.1% 69.6% 67.0% 64.6% 

净资产负债率 271.6% 228.8% 202.9% 182.2% 

流动比率 0.91 0.88 0.86 0.84 

速动比率 0.26 0.24 0.23 0.24 

总资产周转率 0.26 0.21 0.19 0.19 

应收账款周转率 144.39 123.65 141.20 160.60 

应付账款周转率 1.55 1.12 1.05 1.09 

每股收益 0.33 0.45 0.51 0.56 

每股经营现金流 0.67 2.56 1.00 0.94 

每股净资产 26.99 27.66 28.32 29.10 

P/E 42.48 31.43 28.00 25.20 

P/B 0.53 0.51 0.50 0.49 

EV/EBITDA 11.76 10.98 11.73 12.45 

PS 0.36 0.51 0.61 0.67 
 

 

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 1,512 5,765 2,255 2,117 

净利润 720 1,082 1,227 1,356 

折旧摊销 332 541 543 547 

财务费用 3,211 1,267 1,231 1,212 

投资损失 -304 249 -209 -144 

营运资金变动 -2,065 5,023 -1,941 -1,442 

其他 -381 -2,397 1,405 588 

投资活动现金流 1,350 -2,212 -1,536 -1,365 

资本支出 -1,902 -151 -58 -165 

长期投资 1,424 -1,696 -1,598 -1,309 

其他 1,829 -365 120 110 

筹资活动现金流 -9,088 -3,051 -1,881 -1,851 

短期借款 -900 -30 3 -5 

长期借款 8,267 -1,000 129 -241 

其他 -16,455 -2,021 -2,013 -1,605 

现金净增加额 -6,226 501 -1,161 -1,098 
 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院 
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分析师承诺及简介  

本人承诺以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本 报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不

曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。  

胡孝宇，房地产行业分析师，5 年房地产研究经验，美国东北大学硕士，同济大学金融学学士，曾就职于天风证券，2023 年 7

月加入中国银河证券研究院。  
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