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事项：

公司公布2025年年报，全年实现营业收入3081.4亿元，同比下降1.1%，归母
净利润10.3亿元，同比下降79.3%，与业绩预告暨业绩快报公告基本一致，拟
每10股派发现金红利0.35元（含税）。

平安观点：

多因素致业绩承压：2025年公司归母净利润同比降幅高于营收主要因：
1）毛利率同比下降1.2个百分点至12.7%；2）投资收益同比减少18.2亿
元；3）资产及信用减值损失70.7亿元，同比增加13.5亿元；4）少数股
东损益占比同比提升30.8个百分点至79.4%。

销售规模行业领先，精准投资优化资源：2025年公司实现销售签约金额
2530亿元，签约面积1235万平米，销售金额连续三年行业第一；全年回
笼资金2589亿元，销售回笼率102%，连续3年超100%。2025年公司拓
展总地价791亿元，总计容面积457万平米，同比分别增长16%和39%，
拓展金额权益比维持87%较高水平。公司持续强化核心城市深耕优势，
一二线城市拓展总地价占比超过90%，核心城市拓展占比99%，其中北
京、上海、广州三地占比约48%。2025年末公司待售面积5654万平米，
其中增量项目925万平米，存量项目4729万平米，同比减少约10%。 

负债结构持续改善，融资成本延续下行：2025年公司资产负债率同比下
降2.08个百分点至72.26%，连续五年下降。同时公司有息负债规模余额
3412亿元，同比减少77亿元，一年内到期有息负债金额706亿元，占比
较年初下降3.6个百分点至20.7%。年内新增有息负债平均成本同比下降
33BP至2.59%，期末综合融资成本同比下降38BP至2.72%，其中公司债
利率最低至2.12%，中期票据利率最低至1.85%，创历史新低。

投资建议：考虑公司盈利能力下滑、减值计提等超出预期，下调公司

2026-2027年EPS预测至0.16元（原为0.54元）、0.21元（原为0.63元）

2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入(百万元) 311,666 308,144 286,574 260,782 247,743
YOY(%) -10.1 -1.1 -7.0 -9.0 -5.0
净利润(百万元) 5,001 1,035 1,974 2,532 3,176
YOY(%) -58.6 -79.3 90.8 28.2 25.5
毛利率(%) 13.9 12.7 12.9 13.0 13.2
净利率(%) 1.6 0.3 0.7 1.0 1.3
ROE(%) 2.5 0.5 1.0 1.3 1.6
EPS(摊薄/元) 0.42 0.09 0.16 0.21 0.27
P/E(倍) 14.5 70.2 36.8 28.7 22.9
P/B(倍) 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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，新增2028年EPS预测为0.27元，当前股价对应PE分别为36.8倍、28.7倍、22.9倍。公司融资优势明显，销售规模领先，
坚定去库存调结构，存量项目持续优化，新增项目兑现度整体较好，仍有望平稳穿越周期并持续向好发展，当前业绩压力

逐步释放，股价表现一定程度反映悲观预期，维持“推荐”评级。

风险提示：1）若后续政策呵护力度有限、购房者信心不足，楼市修复低于预期，将对公司发展产生负面影响；2）房企拿
地策略趋同之下，核心城市核心地块竞争激烈，获地难度增加或导致公司优质项目获取不足风险；3）盈利能力修复缓慢、
持续减值等风险。
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
流动资产 1007633 997595 885412 805458
现金 122906 143287 130391 123872
应收票据及应收账款 7821 5134 4672 4439
其他应收款 130377 125710 114396 108676
预付账款 15972 18295 16648 15816
存货 668175 646240 565648 501665
其他流动资产 62382 58929 53656 50991
非流动资产 180659 173017 165358 157833
长期投资 94973 95994 97015 98036
固定资产 10697 9106 7500 5877
无形资产 323 269 215 161
其他非流动资产 74667 67648 60628 53758
资产总计 1188292 1170612 1050770 963290
流动负债 583799 631609 574297 544817
短期借款 4723 3885 3423 3161
应付票据及应付账款 126954 134141 121928 115566
其他流动负债 452122 493583 448945 426090
非流动负债 274858 202846 134155 70172
长期借款 273444 201433 132741 68759
其他非流动负债 1414 1414 1414 1414
负债合计 858657 834455 708451 614989
少数股东权益 137747 142824 147135 150795
股本 11970 11970 11970 11970
资本公积 18061 18061 18061 18061
留存收益 161857 163301 165152 167475
归属母公司股东权益 191889 193332 195184 197506
负债和股东权益 1188292 1170612 1050770 963290

单位 : 百万元利润表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入 308144 286574 260782 247743
营业成本 268857 249606 226881 215041
税金及附加 5740 6414 5837 5545
营业费用 8735 7878 7169 6811
管理费用 4507 4376 3982 3783
研发费用 37 52 48 45
财务费用 3912 3537 2984 2885
资产减值损失 -6484 -4949 -4504 -4279
信用减值损失 -584 -397 -362 -344
其他收益 105 108 108 108
公允价值变动收益 63 52 63 59
投资净收益 -31 1324 1324 1324
资产处置收益 154 156 156 156
营业利润 9578 11024 10689 10680
营业外收入 416 524 524 524
营业外支出 257 222 222 222
利润总额 9737 11327 10992 10982
所得税 4715 4276 4149 4145
净利润 5022 7051 6843 6837
少数股东损益 3987 5077 4311 3660
归属母公司净利润 1035 1974 2532 3176
EBITDA 15743 23528 22655 22413
EPS（元） 0.09 0.16 0.21 0.27

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
经营活动现金流 14234 97520 60137 61681
净利润 5022 7051 6843 6837
折旧摊销 2094 8664 8680 8547
财务费用 3912 3537 2984 2885
投资损失 31 -1324 -1324 -1324
营运资金变动 -1876 79067 42437 44216
其他经营现金流 5051 525 518 520
投资活动现金流 -1997 -223 -215 -218
资本支出 861 -0 0 0
长期投资 -2723 0 0 0
其他投资现金流 -134 -223 -215 -218
筹资活动现金流 -25983 -76917 -72818 -67982
短期借款 -105 -838 -462 -262
长期借款 5251 -72011 -68692 -63982
其他筹资现金流 -31130 -4068 -3664 -3738
现金净增加额 -13756 20381 -12896 -6520

主要财务比率

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
成长能力

营业收入(%) -1.1 -7.0 -9.0 -5.0
营业利润(%) -36.7 15.1 -3.0 -0.1
归属于母公司净利润(%) -79.3 90.8 28.2 25.5
获利能力

毛利率(%) 12.7 12.9 13.0 13.2
净利率(%) 0.3 0.7 1.0 1.3
ROE(%) 0.5 1.0 1.3 1.6
ROIC(%) 1.1 1.5 1.6 1.7
偿债能力

资产负债率(%) 72.3 71.3 67.4 63.8
净负债比率(%) 47.1 18.5 1.7 -14.9
流动比率 1.7 1.6 1.5 1.5
速动比率 0.4 0.4 0.4 0.4
营运能力

总资产周转率 0.3 0.2 0.2 0.3
应收账款周转率 39.4 55.9 55.9 55.9
应付账款周转率 2.12 1.86 1.86 1.86
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.09 0.16 0.21 0.27
每股经营现金流(最新摊薄) 1.19 8.15 5.02 5.15
每股净资产(最新摊薄) 16.03 16.15 16.30 16.50
估值比率

P/E 70.2 36.8 28.7 22.9
P/B 0.4 0.4 0.4 0.4
EV/EBITDA 31 18 16 13
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平安证券研究所投资评级:
股票投资评级:
强烈推荐 （预计6个月内，股价表现强于市场表现20%以上）

推 荐 （预计6个月内，股价表现强于市场表现10%至20%之间）

中 性 （预计6个月内，股价表现相对市场表现在±10%之间）

回 避 （预计6个月内，股价表现弱于市场表现10%以上）

行业投资评级:
强于大市 （预计6个月内，行业指数表现强于市场表现5%以上）

中 性 （预计6个月内，行业指数表现相对市场表现在±5%之间）

弱于大市 （预计6个月内，行业指数表现弱于市场表现5%以上）

公司声明及风险提示:

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认:本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执
业资格。

平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的

专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报

告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或者转发的，本公司将采取维权措施追究其

侵权责任。

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对

此有清醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。

免责条款:

此报告旨为发给平安证券股份有限公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事
先书面明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其他人。

此报告所载资料的来源及观点的出处皆被平安证券认为可靠，但平安证券不能担保其准确性或完整性，报告中

的信息或所表达观点不构成所述证券买卖的出价或询价，报告内容仅供参考。平安证券不对因使用此报告的材

料而引致的损失而负上任何责任，除非法律法规有明确规定。客户并不能仅依靠此报告而取代行使独立判断。

平安证券可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告及该等报告反映编写分析员的不同

设想、见解及分析方法。报告所载资料、意见及推测仅反映分析员于发出此报告日期当日的判断，可随时更

改。此报告所指的证券价格、价值及收入可跌可升。为免生疑问，此报告所载观点并不代表平安证券的立场。
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