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个月 

绝对 (17.3) (17.0) (15.4) (44.5) 

相对上证综指 (13.7) (11.1) (13.1) (60.6)  
  

发行股数 (百万) 4,514.58 

流通股 (百万) 4,514.58 

总市值 (人民币 百万) 11,692.77 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 343.29 

主要股东持股比例（%）  

富德生命人寿保险股份有限公司-万能

H 
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金地集团 
  
营收下降业绩亏损；25 年重回核心城市土地市场 
  
摘要：金地集团公布 2025 年年报。公司 2025 年实现营业总收入 358.6 亿元，同比下降 52.4%；
归母净利润-132.8 亿元，亏损扩大（2024 年亏损 61.2 亿元）。公司 2025 年无分红计划。 

 公司结算规模收缩导致营收下滑；业绩出现亏损，主要是因为开发和物管业务毛利率下降 +财务
费用增长+减值增加。2025 年公司营业总收入358.6亿元，同比下降 52.4%，受制于前期销售下滑，
公司结算规模同比减少，房地产业务结转收入 238.9 亿元，同比下降 60.2%；归母净利润为-132.8
亿元，亏损扩大（2024年亏损 61.2亿元），多方面的因素叠加所致：1）结算的房地产项目毛利水
平大幅下降，公司房地产开发毛利率7.9%，同比下降6.2个百分点；以及物业管理业务毛利率 8.2%，
同比下降 1.9 个百分点。2）三费率同比提升 6.4 个百分点至 15.9%，其中财务费用 22.7 亿元，同
比增长 10.3%，主要是因为利息收入减少；3）基于谨慎性原则对部分资产计提减值，公司资产与
信用减值损失合计 91亿元，同比增加 28亿元，资产减值损失占存货的比重为 5.2%，同比提升 0.5
个百分点；4）投资收益-26.4 亿元，虽然亏损同比减少 1.0亿元，但亏损仍然较大。受市场持续下
行影响，公司短期业绩保障程度持续承压，2025 年末公司预收账款 151 亿元，同比下降 55.7%，
预收账款/营业收入为 0.42X，同比下降 0.03X。 

 公司盈利能力显著承压。2025 年公司整体毛利率、净利率、归母净利润率分别为 13.1%、
-43.4%、-37.1%，同比分别下降 1.9、33.0、29.0 个百分点。受亏损影响，公司 ROE 同比下
降了 180.9 个百分点至-29.1%。毛利率下滑主要是因为房地产业务毛利率同比下降 6.2 个百
分点至 7.9%，物业管理业务毛利率 8.2%，同比下降 1.9 个百分点；不过，物业出租及其他
业务毛利率为 58.1%，同比提升 3.8个百分点。三项费用率同比提升了 6.4个百分点至 15.9%。
公司少数股东亏损 22.4 亿元，亏损同比增加 5.4 亿元，少数股东损益占净利润的比重为
14.4%，同比下降 7.4 个百分点。 

 公司有息负债规模持续压降，几乎全部的有息负债均为银行借款，融资成本持续下降。截
至 2025 年末，公司有息负债 672 亿元，同比下降 9.0%。有息负债中银行借款占比 98.6%，
融资成本降至 3.92%，较 2024 年下降 13BP。公司短期负债占全部有息负债比重为 46%，
同比提升 2 个百分点。年末公司剔除预收账款后的资产负债率为 61.8%，同比提升 1.6 个百
分点，净负债率为 65.4%，同比提升 16.0 个百分点，现金短债比 0.4X，同比下降 0.3X，为
“黄档房企”。 

 公司在手现金明显减少，经营性现金流大幅减少。截至 2025 年末，公司货币资金 127 亿元，
同比下降 44.2%。2025 年经营性现金净流入 0.2 亿元，同比下降 99.9%，主要是因为销售回
款减少，销售商品、提供劳务收到的现金同比下降 52.6%至 199 亿元；同时，筹资性现金
净流出 95 亿元（2024 年净流出 236 亿元），主要是因为偿还借款减少。 

 2025 年公司销售规模收缩，销售排名持续下滑。2025 年公司实现合同销售金额 300 亿元，
销售面积 227 万平，同比分别下降 56.2%和 51.9%；销售均价约 13236 元/平，同比下降 8.9%。
全口径销售金额排名第 23，较 2024 年下降了 9 个名次。2026 年 1-3 月实现签约销售金额
33 亿元，销售面积 22 万平，同比分别下降 59.5%和 57.1%，销售降幅进一步扩大，销售排
名第 34 位，销售均价 14932 元/平，同比下降 5.6%。 

 不过，公司在 2025年重回核心城市土地市场，在杭州、上海、武汉均有新增。2025年公司在杭州、
上海、武汉3个城市拿地 5宗，成交总价14.5亿元，同比增长 309.1%，拿地建面 11.2万平，同比
增长 108.2%，楼面均价 12882 元/平，同比增长 96.5%，拿地强度（拿地金额/销售金额）5%，同
比提升4个百分点，虽然公司拿地量与拿地强度均提升，但拿地权益比例仍然较低，平均仅为20%，
同比下降 11 个百分点，权益拿地金额仅 2.8 亿元。2026 年 1-2 月公司在大连拿地 1 宗，拿地金额
7.4亿元，拿地建面9.9万平，楼面均价 7454元/平，拿地强度提升至 40%。截至2025年年末，公
司总土地储备约 2472 万平，同比下降 15.2%，权益土地储备约 1059 万平，土地储备权益比例为
43%，同比基本持平，一、二线城市占比约 79%。 

投资建议与盈利预测： 

 公司目前仍处于解决过去负债、修复经营的过程中。2025 年在杭州、上海等核心城市拿地
在某种程度上说明了公司仍有积极面对行业变化的决心，短期公司整体处于筑底阶段，若
经营情况改善，后续有望轻装上阵。考虑到 2024、2025 年公司连续出现亏损及行业持续面
临下行压力，我们下调 2026-2027 年盈利预测。我们预计公司 2026-2028 年营业收入分别为
255 / 176 / 148亿元，同比增速分别为-29% / -31% / -16%；归母净利润分别为-117 / -112 / -104
亿元；对应 EPS 分别为-2.58 / -2.48 / -2.30 元。当前股价对应的 PB 分别为 0.35X / 0.52X / 
0.97X。我们给予公司评级为“增持”评级。 

评级面临的主要风险： 

 销售与结算不及预期；拿地不及预期；毛利率下滑幅度超出预期；增量融资落地不及预期。   
[Table_FinchinaSimple]      投资摘要 

年结日: 12 月 31 日 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

主营收入(人民币 百万) 75,269 35,795 25,465 17,613 14,829 

增长率(%) -23.20 -52.44 -28.86 -30.83 -15.81 

归母净利润(人民币 百万) -6,115 -13,281 -11,657 -11,183 -10,388 

增长率(%) -788.54 -117.19 12.23 4.07 7.11 

最新预测摊薄每股收益(人民币) -1.35 -2.94 -2.58 -2.48 -2.30 

原先预测摊薄每股收益(人民币)   -0.59 -0.63 - 

调整幅度（%）   -337.66 -293.18 - 

市盈率(倍) -1.9 -0.9 -1.0 -1.0 -1.1 

市净率(倍) 0.20 0.26 0.35 0.52 0.97 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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附录： 

图表 1. 2025 年金地集团实现营业总收入 357.9 亿元，同

比下降 52.4% 

 图表 2. 2025 年金地集团实现归母净利润-132.8 亿元，亏损

扩大 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 3. 截至 2025 年末，金地集团预收账款 151 亿元，预

收账款/营业收入 0.42X，同比下降 0.03X 

 图表 4. 2025 年金地集团投资收益-26.4 亿元，亏损减少 1.0

亿元 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 5. 2025 年金地集团少数股东损益为-22.4 亿元，占净

利润的比重为 14.4%，同比下降 7.4 个百分点 

 图表 6. 2025年金地集团资产及信用减值损失合计 91亿元，

同比增加 28 亿元 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 
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图表 7. 2025 年金地集团毛利率、净利率、归母净利润率

分别为 13.1%、-43.4%、-37.1% 

 图表 8. 2025 年金地集团三费率为 15.9%，同比提升 6.4 个

百分点 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 9. 2025 年金地集团 ROE 为-29.1% 

 

 

 图表 10. 截至 2025 年末，金地集团剔除预收账款后的资产

负债率为 61.8%，净负债率为 65.4%，现金短债比 0.4X 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 11. 截至 2025 年末，金地集团有息负债 672 亿元，

同比下降 9.0% 

 图表 12. 截至 2025 年末，金地集团有息负债中短期有息负

债占比为 46%，同比提升 2 个百分点 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 
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图表 13. 2025 年金地集团融资成本为 3.92%，同比下降
13BP 

 图表 14. 截至 2025 年末，金地集团货币资金 127 亿元，同

比下降 44.2% 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 15. 2025 年金地集团经营性现金流净额为 0.2 亿元，

筹资性现金流净额为-95 亿元，投资性现金流净额为-5 亿

元 

 图表 16. 2025 年金地集团销售商品、提供劳务收到的现金

为 199 亿元，同比下降 52.6% 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 17. 2025 年金地集团购买商品、接受劳务支付的现金

131 亿元，同比下降 36.9% 

 图表 18. 2025 年金地集团销售面积 227 万平，同比下降
51.9% 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 
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图表 19. 2025 年金地集团销售金额 300 亿元，同比下降
56.2% 

 图表 20. 2025 年金地集团销售均价 13236 元/平，同比下降
8.9% 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 21. 2025 年金地集团拿地金额 14.5 亿元，同比增长
309.1% 

 图表 22. 2025 年金地集团拿地建面 11.2 万平，同比增长
108.2% 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 23. 2025 年金地集团楼面均价 12882 元/平，同比增

长 96.5% 

 图表 24. 2025 年金地集团拿地强度为 5%，同比提升 4 个

百分点 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 
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图表 25. 截至 2025 年末，金地集团土地储备 2472 万平，

同比下降 15.2% 

 图表 26. 2025 年金地集团新开工面积为 52 万平，同比下降
48.5% 

 

 

 

资料来源：公司公告，中银证券  资料来源：公司公告，中银证券 

 

图表 27. 2025 年金地集团竣工面积为 397 万平，同比下降 60.0% 

 

资料来源：公司年报，中银证券 
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[Table_FinchinaDetail] 损益表(人民币 百万)  现金流量表(人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2024 2025 2026E 2027E 2028E  年结日：12 月 31 日 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 75,344  35,858  25,519  17,659  14,868   净利润 (7,820) (15,523) (13,625) (13,070) (12,141) 

营业收入 75,269  35,795  25,465  17,613  14,829   折旧摊销 573  340  363  379  289  

营业成本 64,019  31,119  22,272  15,429  13,018   营运资金变动 18,766  5,407  13,089  10,601  11,144  

营业税金及附加 1,378  447  318  220  185   其他 2,100  9,792  5,422  5,694  5,126  

销售费用 2,174  1,073  917  871  871   经营活动现金流 13,620  16  5,250  3,604  4,417  

管理费用 2,932  2,343  2,004  1,903  1,903   资本支出 (200) (516) (405) (255) (255) 

研发费用 56  36  25  18  15   投资变动 6,277  8,850  2,463  2,022  1,758  

财务费用 2,056  2,267  2,167  2,131  2,088   其他 (3,615) (8,829) (2,637) (2,262) (2,128) 

其他收益 63  48  51  56  61   投资活动现金流 2,462  (495) (579) (495) (626) 

资产减值损失 (3,899) (3,105) (2,795) (2,515) (2,264)  银行借款 (7,290) (5,012) (3,533) (3,205) (2,034) 

信用减值损失 (2,376) (5,945) (4,162) (3,329) (2,664)  股权融资 (2,617) (403) (125) (100) (80) 

资产处置收益 36  (141) (148) (156) (164)  其他 (13,678) (4,081) (3,688) (3,574) (3,457) 

公允价值变动收益 (813) (1,188) (1,001) (1,095) (1,048)  筹资活动现金流 (23,584) (9,496) (7,346) (6,879) (5,571) 

投资收益 (2,737) (2,641) (2,377) (2,140) (1,926)  净现金流 (7,503) (9,974) (2,676) (3,770) (1,779) 

汇兑收益 0  0  0  0  0   资料来源：公司公告，中银证券预测 

营业利润 (6,998) (14,400) (12,617) (12,092) (11,216)        

营业外收入 154  124  130  136  143   财务指标 

营业外支出 160  250  262  275  289   年结日：12 月 31 日 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

利润总额 (7,005) (14,525) (12,749) (12,230) (11,361)  成长能力           

所得税 815  997  875  840  780   营业收入增长率(%) (23.2) (52.4) (28.9) (30.8) (15.8) 

净利润 (7,820) (15,523) (13,625) (13,070) (12,141)  营业利润增长率(%) (217.9) (105.8) 12.4  4.2  7.2  

少数股东损益 (1,705) (2,241) (1,967) (1,887) (1,753)  归属于母公司净利润增长率(%) (788.5) (117.2) 12.2  4.1  7.1  

归母净利润 (6,115) (13,281) (11,657) (11,183) (10,388)  息税前利润增长(%) (134.9) (428.7) 15.1  5.1  8.7  

EBITDA (992) (7,933) (6,665) (6,293) (5,802)  息税折旧前利润增长(%) (119.5) (700.0) 16.0  5.6  7.8  

EPS(最新股本摊薄，元) (1.35) (2.94) (2.58) (2.48) (2.30)  EPS(最新股本摊薄)增长(%) (788.5) (117.2) 12.2  4.1  7.1  

资料来源：公司公告，中银证券预测  获利能力      

       息税前利润率(%) (2.1) (23.1) (27.6) (37.9) (41.1) 

资产负债表(人民币 百万)  营业利润率(%) 10.8  6.0  5.5  4.3  4.2  

年结日：12 月 31 日 2024 2025 2026E 2027E 2028E  毛利率(%) 14.9  13.1  12.5  12.4  12.2  

流动资产 199,438  150,480  118,187  89,948  68,212   归母净利润率(%) (8.1) (37.0) (45.7) (63.3) (69.9) 

现金及等价物 22,731  12,673  9,997  6,228  4,449   ROE(%) (10.4) (29.1) (34.4) (49.5) (85.7) 

应收账款 1,895  1,711  849  619  617   ROIC(%) (1.2) (6.9) (6.8) (7.5) (8.2) 

应收票据 3  2  1  1  1   偿债能力      

存货 83,784  59,292  39,697  24,588  15,189   资产负债率（%） 0.6  0.6  0.6  0.7  0.7  

预付账款 1,186  672  658  714  733   净负债权益比（%） 0.5  0.7  0.8  0.9  1.1  

合同资产 0  0  0  0  0   流动比率（%） 1.4  1.4  1.3  1.2  1.0  

其他流动资产 89,840  76,130  66,984  57,798  47,223   营运能力      

非流动资产 94,468  82,725  79,842  76,354  73,660   总资产周转率 0.2  0.1  0.1  0.1  0.1  

长期投资 55,349  46,592  43,128  40,011  37,206   应收账款周转率 42.7  19.9  19.9  24.0  24.0  

固定资产 622  245  340  347  386   应付账款周转率 3.0  2.0  1.6  1.2  1.1  

无形资产 15  38  49  68  91   费用率 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

其他长期资产 38,481  35,850  36,325  35,928  35,977   销售费用率(%) 2.9  3.0  3.6  4.9  5.9  

资产合计 293,906  233,205  198,029  166,302  141,872   管理费用率(%) 3.9  6.5  7.9  10.8  12.8  

流动负债 142,610  108,276  90,150  74,950  65,611   研发费用率(%) 0.1  0.1  0.1  0.1  0.1  

短期借款 335  415  498  548  1,442   财务费用率(%) 2.7  6.3  8.5  12.1  14.1  

应付账款 20,848  15,759  15,175  13,968  12,068   每股指标(元)      

其他流动负债 121,427  92,102  74,478  60,434  52,100   每股收益(最新摊薄) (1.4) (2.9) (2.6) (2.5) (2.3) 

非流动负债 47,823  41,565  38,264  34,907  32,037   每股经营现金流(最新摊薄) 3.0  0.0  1.2  0.8  1.0  

长期借款 41,252  36,160  32,544  29,289  26,360   每股净资产(最新摊薄) 13.1  10.1  7.5  5.0  2.7  

其他长期负债 6,571  5,405  5,720  5,617  5,676   每股股息 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

负债合计 190,433  149,840  128,414  109,856  97,648   估值比率      

股本 4,515  4,515  4,515  4,515  4,515   P/E(最新摊薄) (1.9) (0.9) (1.0) (1.0) (1.1) 

少数股东权益 44,434  37,717  35,750  33,862  32,109   P/B(最新摊薄) 0.2  0.3  0.3  0.5  1.0  

归属母公司股东权益 59,040  45,647  33,865  22,583  12,115   EV/EBITDA (58.6) (7.4) (7.9) (7.9) (8.1) 

负债和股东权益合计 293,906  233,205  198,029  166,302  141,872   价格/现金流(倍) 0.9  727.3  2.2  3.2  2.6  

资料来源：公司公告，中银证券预测  资料来源：公司公告，中银证券预测       
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披露声明 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，本人未在公司内、外部机构兼任有损本人独立性与客

观性的其他职务，没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何

财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向本人提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 
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以防止被误导，中银国际证券股份有限公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 

评级体系说明 

以报告发布日后公司股价/行业指数涨跌幅相对同期相关市场指数的涨跌幅的表现为基准： 

公司投资评级： 
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中    性：预计该行业指数在未来 6-12 个月内表现基本与基准指数持平； 
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