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营收归母净利大幅改善，土地拓展促进稳健经营 
 

 2025 年 11 月 06 日 

 

➢ 营收同比改善，归母净利润大幅提升。2025Q1-3，公司实现营业收入 193.11

亿元，同比增加 64.20%，主要系前期销售项目结转规模增加所致；2025Q1-3，

公司实现归母净利 7.65 亿元，同比提升 40.24%，主要原因是前期销售项目结转

规模增加以及直接和间接持有交易性金融资产股价大幅上涨导致；2025Q1-3，

公司实现扣非归母净利 2.38 亿元，较 2024 年同期大幅转正，其中 2025Q3 扣

非归母净利为-2.51 亿元，较 2024Q3 下降 632.72%，主要是计提了 8.63 亿元

存货跌价准备导致，涉及项目分别为北京合院、龙樾合玺、府前龙樾、北京国际

社区等。 

➢ 销售面积同比提升，土地拓展持续发力。2025Q1-3，公司共实现销售面积

28.80万平方米，同比提升25.11%，实现销售金额140.97亿元，同比下降8.45%；

土地拓展方面，2025Q1-3，公司新增土地储备面积 13.79 万方，同比下降

60.92%，但公司于 2025 年 10 月 30 获得北京市昌平区东小口镇贺村中滩村组

团 B 地块重点村旧村改造项目 CP02-0405-0001 地块国有建设用地使用权，地

上建面 8.78 万方，有效补充公司土地储备。 

➢ 低成本融资渠道，支撑公司继续深耕北京市场。2025Q1-3，公司发行 3 年

期中票 20 亿元，对应票面利率 2.49%；发行 3 年期公司债 25 亿元，对应票面

利率 2.40%；截至 2025 年上半年，公司 1 年内到期公司信用类债券余额仅 5 亿

元，超过一年到期公司信用类债券余额 242.50 亿元，其中公司债券余额仅 97 亿

元，债务结构稳健。公司在北京拥有丰富的城市更新资源和项目经验，我们预计

公司仍将积极聚焦北京、上海土地市场，择机补充优质招拍挂和城市更新项目。 

➢ 投资建议：公司作为北京市国资开发商，深耕北京多年，在投资端具备国企

优势。我们预测公司 2025-2027 年的营收分别为 269.64 亿元/289.98 亿元

/323.07 亿元，同比增幅为 6.0%/7.5%/11.4%，2025-2027 年的归母净利润分

别 为 10.95 亿 元 /16.48 亿 元 /23.02 亿 元 ， 同 比 增 幅 分 别 为

215.1%/50.5%/39.6%，对应 2025-2027 年 PE 倍数为 9X/6X/4X。维持“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） 25,442  26,964  28,998  32,307  

增长率（%） 24.9  6.0  7.5  11.4  

归属母公司股东净利润（百万元） -951  1,095  1,648  2,302  

增长率（%） -270.2  215.1  50.5  39.6  

每股收益（元） -0.46  0.53  0.79  1.11  

PE / 9  6  4  

PB 0.5  0.4  0.4  0.4  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 11 月 6 日收盘价） 
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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 25,442  26,964  28,998  32,307   成长能力（%）     

营业成本 21,414  22,482  23,491  25,595   营业收入增长率 24.94  5.98  7.54  11.41  

营业税金及附加 861  1,348  1,450  1,615   EBIT 增长率 -229.10  366.75  40.84  31.27  

销售费用 658  647  696  775   净利润增长率 -270.17  215.15  50.53  39.63  

管理费用 538  404  435  485   盈利能力（%）     

研发费用 29  31  33  37   毛利率 15.83  16.62  18.99  20.77  

EBIT -773  2,062  2,905  3,813   净利润率 -3.74  4.06  5.68  7.12  

财务费用 392  471  536  527   总资产收益率 ROA -0.78  0.91  1.33  1.76  

资产减值损失 -2,743  -308  -317  -337   净资产收益率 ROE -4.28  4.71  6.74  8.80  

投资收益 -722  270  290  323   偿债能力     

营业利润 -1,322  1,572  2,362  3,295   流动比率 1.65  1.79  1.78  1.75  

营业外收支 4  -8  -8  -8   速动比率 0.30  0.31  0.32  0.32  

利润总额 -1,318  1,564  2,354  3,287   现金比率 0.16  0.15  0.16  0.16  

所得税 559  435  654  914   资产负债率（%） 80.02  78.80  78.40  78.18  

净利润 -1,876  1,129  1,699  2,373   经营效率     

归属于母公司净利润 -951  1,095  1,648  2,302   应收账款周转天数 2.54  3.00  3.00  3.00  

EBITDA -668  2,168  3,029  3,959   存货周转天数 1,322.57  1,250.00  1,230.00  1,200.00  

      总资产周转率 0.20  0.22  0.24  0.25  

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

货币资金 9,892  8,259  9,174  9,943   每股收益 -0.46  0.53  0.79  1.11  

应收账款及票据 177  206  222  247   每股净资产 10.72  11.19  11.79  12.60  

预付款项 846  888  928  1,011   每股经营现金流 2.69  1.78  0.84  0.86  

存货 77,595  76,685  78,845  83,813   每股股利 0.05  0.20  0.29  0.41  

其他流动资产 14,552  14,668  15,297  16,319   估值分析     

流动资产合计 103,062  100,706  104,465  111,332   PE / 9  6  4  

长期股权投资 3,667  3,667  3,667  3,667   PB 0.5  0.4  0.4  0.4  

固定资产 518  518  517  516   EV/EBITDA / 16.23  11.61  8.89  

无形资产 0  0  0  0   股息收益率（%） 1.02  4.01  6.03  8.42  

非流动资产合计 19,167  19,315  19,296  19,274        

资产合计 122,229  120,021  123,761  130,607        

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

应付账款及票据 11,500  11,710  12,236  13,332   净利润 -1,876  1,129  1,699  2,373  

其他流动负债 50,929  44,456  46,381  50,373   折旧和摊销 105  106  125  147  

流动负债合计 62,428  56,166  58,616  63,705   营运资金变动 4,176  1,396  -727  -1,365  

长期借款 6,554  8,330  8,330  8,330   经营活动现金流 5,575  3,698  1,747  1,791  

其他长期负债 28,826  30,084  30,080  30,077   资本开支 -70  -94  -93  -110  

非流动负债合计 35,381  38,413  38,410  38,406   投资 -1,704  0  0  0  

负债合计 97,809  94,579  97,026  102,111   投资活动现金流 -1,571  175  197  213  

股本 2,076  2,076  2,076  2,076   股权募资 75  0  0  0  

少数股东权益 2,175  2,209  2,260  2,331   债务募资 -5,863  -1,483  -4  -4  

股东权益合计 24,420  25,442  26,735  28,496   筹资活动现金流 -7,804  -5,507  -1,029  -1,235  

负债和股东权益合计 122,229  120,021  123,761  130,607   现金净流量 -3,800  -1,633  915  769  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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