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中国海外发展（00688.HK） 
  

权益销售保持行业领先，营收与毛利率下降影响业绩 
  
2025 年公司实现营收同比-9.2%，受结转利润率等影响，归母净利润同

比-18.8%。2025 年全年，公司实现主营业务收入 1680.9 亿元（同比-

9.2%，下同）；归母净利润 126.9 亿元（-18.8%）；核心归母净利润 130.1

亿元（-17.2%）。公司期内业绩下滑，主要是在房地产行业持续调整环境

下，期内公司结转收入规模及毛利率降低，整体毛利率为 15.5%（-2.2pct）。

我们认为，公司多年聚焦核心城市投拓，销售表现领先，期末公司已售未

结转金额（不含中海宏洋）为 1805 亿元，且公司成本费用管控能力出众，

预计公司业绩平稳向好。 

综合融资成本降至 2.8%展现卓越融资能力，负债结构健康，财务稳健。

截至期末，公司有息负债规模 2473.8 亿元（+2.4%），其中一年内到期

借贷为 423.2 亿元占比 17.1%，到期结构保持健康。期内公司加权平均融

资成本 2.8%处于行业最低区间，展现公司卓越的信用资质和融资能力。

同时，持续下降的融资成本带动公司总利息支出下降，2025 年总利息支

出为 71.5 亿元（-20.4 亿元），且商业运营收入已完全覆盖利息支出。期

末，公司剔除预收款后资产负债率 46.9%、净负债率 34.2%、现金短债比

2.1 倍，持续保持财务稳健。 

销售规模保持领先，投拓积极土储优质。2025 年全年，公司实现全口径合

同销售金额 2512.3 亿元（-19.1%），权益销售额连续两年行业第一。从

销售结构看，公司一线城市（含香港）销售占比达到 57.3%，其中北京超

500 亿元，连续 8 年市占率第一，香港首次突破 200 亿元。拿地方面，全

年新增 35 幅地块，总拿地金额 1186.9 亿元，权益地价 924.2 亿元，权益

投资规模位列行业第一（中指数据）。拿地结构上，一线城市、强二线城

市拿地占比达 89.8%。土储方面，公司剔除中海宏洋的土储为 2528 万方，

权益面积 2286 万方。我们认为，公司凭借高度聚焦核心城市的货源，销

售表现将持续保持领先位置。 

投资建议：我们认为公司（1）聚焦核心城市核心区位的土储将保障其销

售显著领先行业；（2）作为财务稳健的央企，常年销管费用率、融资成本

处于行业最低区间，其净利润率的优势将使得公司在本轮竞争周期最终受

益。考虑到目前行业下行环境，我们预计公司 2026/2027/2028 年营收为

1564.1/1503.3/1504.4 亿元；归母净利润为 113.4/109.3/108.9 亿元；对

应 EPS 为 1.04/1.00/1.00 元/股；对应 PE 为 9.9/10.3/10.3 倍。维持“买

入”评级。 

 

风险提示：政策放松不及预期，毛利率下行超预期，结算进度不及预期。  
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财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 185,154  168,089  156,411  150,327  150,439  

增长率 yoy（%） -8.6  -9.2  -6.9  -3.9  0.1  

归母净利润（百万元） 15,636  12,691  11,338  10,928  10,890  

增长率 yoy（%） -38.9  -18.8  -10.7  -3.6  -0.3  

EPS 最新摊薄（元/股） 1.43  1.16  1.04  1.00  1.00  

P/E（倍） 7.2  8.9  9.9  10.3  10.3    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 4 月 2 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 639,184  645,624  613,896  596,388  585,302   营业收入 185,154  168,089  156,411  150,327  150,439  

现金 123,892  103,628  97,508  91,500  92,706   营业成本 152,389  142,024  133,348  127,997  127,954  

应收票据及应收账款 1,590  2,697  2,172  2,088  2,089   营业费用 4,520  4,690  3,754  3,608  3,611  

其他应收款 47,223  43,718  39,103  36,079  34,601   管理费用 2,293  2,117  1,877  1,654  1,655  

存货 454,274  491,000  470,420  462,212  451,392   研发费用 0  0  0  0  0  

其他流动资产 12,204  4,582  4,692  4,510  4,513   财务费用 935  588  2,105  2,084  2,063  

非流动资产 269,450  270,073  282,183  294,279  302,085   其他收益 743  1,418  626  601  602  

长期投资 208,687  206,073  209,152  213,410  216,410   投资净收益 649  522  574  344  448  

固定资产 4,776  7,138  7,172  7,014  6,822   营业利润 25,951  19,257  17,433  17,069  17,220  

无形资产 2,175  56  53  50  47   利润总额 26,408  20,609  16,528  15,930  16,206  

其他非流动资产 53,812  56,806  65,806  73,806  78,806   所得税 8,621  7,178  4,958  4,779  4,862  

资产总计 908,634  915,697  896,079  890,668  887,387   净利润 17,787  13,431  11,569  11,151  11,344  

流动负债 265,232  262,589  240,038  231,866  225,536   少数股东损益 2,152  740  231  223  454  

短期借款 17,492  42,316  41,893  41,474  41,059   归属母公司净利润 15,636  12,691  11,338  10,928  10,890  

应付票据及应付账款 53,803  37,959  37,041  35,555  35,543   EBITDA 27,803  21,912  19,602  18,976  19,163  

其他流动负债 193,936  182,314  161,104  154,837  148,934   EPS（元） 1.43  1.16  1.04  1.00  1.00  

非流动负债 241,573  233,209  229,108  225,089  221,150         

长期借款 212,974  205,059  200,958  196,939  193,000         

其他非流动负债 28,599  28,150  28,150  28,150  28,150         

负债合计 506,804  495,798  469,145  456,954  446,686         

少数股东权益 21,219  31,951  32,183  32,406  32,860         

股本 74,035  74,035  74,035  74,035  74,035         

资本公积 308,706  313,912  320,715  327,272  333,806         

归属母公司股东权益 380,611  387,948  394,751  401,307  407,841   主要财务比率      

负债和股东权益 908,634  915,697  896,079  890,668  887,387   会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

       成长能力      

       营业收入(%) -8.6  -9.2  -6.9  -3.9  0.1  

       营业利润(%) -24.3  -25.8  -9.5  -2.1  0.9  

       归属于母公司净利润(%) -38.9  -18.8  -10.7  -3.6  -0.3  

       获利能力      

       毛利率(%) 17.7  15.5  14.7  14.9  14.9  

现金流量表（百万元）       净利率(%) 8.4  7.6  7.2  7.3  7.2  

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 2028E  ROE(%) 4.1  3.3  2.9  2.7  2.7  

经营活动现金流 46,454  16,730  16,925  16,998  19,630   ROIC(%) 2.9  2.1  1.9  1.9  1.9  

净利润 15,636  12,691  11,338  10,928  10,890   偿债能力      

折旧摊销 460  715  970  962  894   资产负债率(%) 55.8  54.1  52.4  51.3  50.3  

财务费用 935  588  2,105  2,084  2,063   净负债比率(%) 26.5  34.2  34.0  33.9  32.1  

营运资金变动 37,742  -57,046  3,480  3,747  6,378   流动比率 2.4  2.5  2.6  2.6  2.6  

其他经营现金流 -8,319  59,782  -968  -723  -596   速动比率 0.7  0.6  0.6  0.6  0.6  

投资活动现金流 1,842  -12,602  -11,880  -12,112  -7,651   营运能力      

资本支出 -198  -244  -1,000  -800  -700   总资产周转率 0.2  0.2  0.2  0.2  0.2  

长期投资 -723  2,615  -3,080  -4,258  -3,000   应收账款周转率 66.1  78.4  64.2  70.6  72.0  

其他投资现金流 2,763  -14,973  -7,800  -7,054  -3,951   应付账款周转率 2.1  3.1  3.6  3.5  3.6  

筹资活动现金流 -29,797  -24,393  -11,165  -10,893  -10,773   每股指标（元）      

短期借款 -5,658  24,824  -423  -419  -415   每股收益(最新摊薄) 1.43  1.16  1.04  1.00  1.00  

长期借款 -3,722  -7,915  -4,101  -4,019  -3,939   每股经营现金流(最新摊薄) 4.24  1.53  1.55  1.55  1.79  

普通股增加 0  0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 34.78  35.45  36.07  36.67  37.26  

资本公积增加 8,409  5,206  6,803  6,557  6,534   估值比率      

其他筹资现金流 -28,827  -46,509  -13,443  -13,012  -12,954   P/E 7.2  8.9  9.9  10.3  10.3  

现金净增加额 18,548  -20,265  -6,120  -6,008  1,207   P/B 0.3  0.3  0.3  0.3  0.3  

       EV/EBITDA 8.1  11.9  13.1  13.7  13.2    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 4 月 2 日收盘价      
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