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事件： 
公司发布 2025 年三季报，2025 年前三季度公司实现营业收入 517.5

亿元，同比增长 63.98%，归母净利润 1.02 亿元，同比下降 92.31%。 

 

要点： 
营收增长，毛利率下滑叠加资产减值短期拖累业绩表现 

受益于房地产项目集中交付结转规模扩大的影响，2025 年前三季度

公司营收同比大幅增长 63.98%，而实现归母净利润 1.02 亿元，同比大幅

下滑 92.31%。归母净利润降幅较大主要原因包括：1）2025 年前三季度整

体毛利率为 14.26%，较去年同期继续下降 1.55 个百分点；2）公司新增

计提资产减值损失 14.36 亿元，计提信用减值损失 0.88 亿元，合计计提

减值规模 15.24 亿元，而公司在历史同期未大规模计提资产减值损失；3）

投资净收益同比下降 84.82%至 0.41 亿元；3）少数股东损益占比同比提

升 65.89 个百分点至 90.67%。 

 

加快销售去化，销售表现稳居行业前列 

公司前三季度实现销售面积 241.6 万方，同比去年同期增长 6.1%，

实现全口径销售额 633.1 亿元，同比减少 2.8%，位列克而瑞销售榜单第

11 位，稳居行业前列。权益口径销售金额 401.0 亿元，权益销售比 63.34%。

上半年，公司以销售去化为核心，精准推动项目加快去化，坚决推进尾货

清盘；通过租售并举、地物联动等方式，分类推进存量住宅、非住、车位

等产品的盘活去化。 

 

投资策略稳定，积极盘活存量闲置资产  

拿地方面，公司持续聚焦核心城市核心区域，创新多元投资策略，为

公司的可持续发展积攒动能，25 年前三季度在成都获取 2 宗土地以及在

杭州获取 1 宗土地，土地面积合计为 9.89 万平方米。截至 2025 年 9 月

末，公司在建面积 643.10 万平方米，同比下降 35.0%。此外，公司积极

盘活闲置存量用地，深圳土储中心收购公司全资子公司深圳融华置地持有

的前海冰雪世界项目 7 块商业用地，价格为 44.05 亿元。 

 

完成定向可转债发行，融资成本延续下降态势 

公司持续探索多元融资渠道，近期公司向特定对象发行可转换公司债

券募集资金总额 48 亿元。公司资产负债结构继续保持稳健，截至 2025 年

上半年末，公司长期有息负债占有息负债总额的比例保持在八成以上，公

司“三道红线”保持绿档，上半年综合融资成本为 4.76%，较 2024 年末

下降 46BP，延续下降态势。 
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投资建议： 
公司具有国企背景，股东综合实力强，融资渠道畅通，流动性充裕。

完成发行定向可转债，并且积极盘活存量闲置资产，预计公司

2025/2026/2027 年归母净利润为 6.02/7.18/10.05 亿元，对应 25/26/27

年 PE 分别为 22.46X/18.83X/13.44X，持续给予“增持”评级。 

 

风险提示：房地产行业政策风险；销售改善不及预期；毛利率下行

超预期  

  
 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 59,992 64,450 62,252 61,900 

营业收入增长率(%) -16.84% 7.43% -3.41% -0.57% 

归母净利（百万元） 951 602 718 1,005 

净利润增长率(%) -48.24% -36.74% 19.24% 40.12% 

摊薄每股收益（元） 0.35 0.22 0.26 0.37 

市盈率（PE） 16.46 22.46 18.83 13.44 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 46,320 33,206 23,817 26,891 27,820  营业收入 72,145 59,992 64,450 62,252 61,900 

应收和预付款项 2,876 3,406 3,782 3,143 3,319  营业成本 59,061 51,404 55,998 54,078 53,627 

存货 275,032 247,950 250,391 237,947 232,263  营业税金及附加 2,746 2,241 2,385 2,333 2,290 

其他流动资产 62,878 64,472 64,113 64,655 65,193  销售费用 2,383 1,813 1,934 1,868 1,857 

流动资产合计 387,106 349,034 342,103 332,636 328,594  管理费用 1,485 1,358 1,289 1,245 1,238 

长期股权投资 25,246 28,025 37,367 39,373 41,708  财务费用 274 512 451 584 530 

投资性房地产 27,611 29,851 32,091 34,331 36,571  资产减值损失 -1,595 -1,840 -1,600 -800 -700 

固定资产 5,063 5,234 5,276 5,246 5,146  投资收益 281 968 977 730 888 

在建工程 37 77 93 106 116  公允价值变动 992 354 60 60 60 

无形资产开发支出 496 483 435 387 373  营业利润 5,807 1,980 1,732 2,086 2,573 

长期待摊费用 171 176 234 231 225  其他非经营损益 66 -18 27 25 20 

其他非流动资产 393,075 356,449 349,463 339,911 335,722  利润总额 5,873 1,962 1,759 2,111 2,593 

资产总计 451,699 420,295 424,960 419,584 419,861  所得税 2,408 557 555 675 795 

短期借款 463 3,480 3,680 3,980 4,180  净利润 3,465 1,405 1,204 1,435 1,798 

应付和预收款项 41,741 29,572 37,308 35,108 33,797  少数股东损益 1,627 453 602 718 793 

长期借款 82,013 79,382 77,780 76,280 74,680  归母股东净利润 1,838 951 602 718 1,005 

其他负债 195,783 182,874 180,349 177,003 178,284        

负债合计 320,000 295,307 299,117 292,371 290,941  预测指标      

股本 2,752 2,752 2,752 2,752 2,752   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 3,719 1,401 1,401 1,401 1,401  毛利率 18.14% 14.32% 13.11% 13.13% 13.37% 

留存收益 15,655 15,588 16,133 16,786 17,700  销售净利率 2.55% 1.59% 0.93% 1.15% 1.62% 

归母公司股东权益 22,177 19,744 19,997 20,650 21,564  销售收入增长率 19.35% -16.84% 7.43% -3.41% -0.57% 

少数股东权益 109,523 105,244 105,846 106,563 107,356  EBIT 增长率 -3.88% -69.82% 52.16% 21.93% 15.92% 

股东权益合计 131,700 124,988 125,843 127,213 128,920  净利润增长率 -29.58% -48.24% -36.74% 19.24% 40.12% 

负债和股东权益 451,699 420,295 424,960 419,584 419,861  ROE 8.29% 4.82% 3.01% 3.47% 4.66% 

       ROA 0.81% 0.32% 0.28% 0.34% 0.43% 

现金流量表（百万）       ROIC 1.09% 0.41% 0.61% 0.74% 0.87% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 0.79 0.35 0.22 0.26 0.37 

经营性现金流 50,544 15,900 8,244 8,895 7,075  PE(X) 9.13 16.46 22.46 18.83 13.44 

投资性现金流 -69,492 -23,382 -11,212 -4,015 -4,122  PB(X) 0.89 0.80 0.68 0.65 0.63 

融资性现金流 11,439 -5,419 -6,419 -1,806 -2,024  PS(X) 0.28 0.26 0.21 0.22 0.22 

现金增加额 -7,521 -12,904 -9,388 3,074 929  EV/EBITDA(X) 19.36 56.36 39.35 31.85 27.53 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅低于-15%以下。 
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