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事件： 
公司发布 2025 年报，2025 年公司实现营业收入 593.71 亿元，同比

增长 1.13%，归母净利润 12.53 亿元，同比提高 18%。 

 

要点： 
营收归母净利润双增长，开发板块毛利率提高 

2025 年公司实现营收 593.71 亿元，同比增长 1.13%，分业务类型来

看，公司物业开发、物业服务、物业租赁和酒店经营板块分别实现收入

494.76/36.68/16.72/16.21 亿元，营收占比分别为 83%/6%/3%/3%。实现

归母净利润 12.53 亿元，同比提高 18%。公司销售毛利率较去年同期提高

0.97个百分点至15.53%，其中物业开发和物业租赁板块毛利率分别为13%

和 82%，较 24 年同比提高 2 和 1 个百分点。公司继续强化精益管理，持

续推进降本增效，销售费用、管理费用、财务费用均持续下降，分别较 24

年同比下降 4%/13%/9%。 

 

销售排名稳步提升，高能级城市占比更集中 

2025 年公司实现签约金额 1135 亿元，同比逆势提升 16%，行业排名

上升至第 8位，创历史新高。公司坚持高品质定位，住宅平均签约单价提

升至约 2.7 万/平方米。分区域来看，华北华东区域销售占比为 73%，较

24 年提升 5 个百分点。高能级城市占比更加集中，公司坚持深耕一二线

城市，2025 年一二线签约占比达到 96%，较 24 年提升 6个百分点。 

 

拿地聚焦核心城市、核心板块，储备优质发展资源  

2025 年公司基于“投好投足”的战略安排，精准获取 21 个优质项目，

新增土储计容总面积 197 万平方米，总土地款 577 亿元，权益土地款 272

亿元，权益比例 47.14%，全部位于一二线城市。其中北京、上海两个战略

深耕城市投资 379 亿元，占比达 66%。截至 2025 年底，公司未售货值 2786

亿元，67%集中在华北及华东等经济发达区域，89%位于一二线城市，一线

城市占比较 24 年底提升 8个百分点至 29%。 

 

债务结构持续优化，融资成本延续下降态势 

2025 年公司持续优化境内外债务结构，已有融资渠道保持畅通，年

内公司成功发行多笔低利率债券，公开市场合计融资 93 亿元，发行成本

创新低，多个自持物业融资实现突破，全年累计提款 226 亿元。截至 2025

年年末，公司计息银行贷款和其他借款合计 1290.12 亿元，较去年同期同

比增加 5%，其中一年内到期占比为 21.8%。25 年公司境内外新增融资平

均成本 2.75%，较 24 年底明显下降。 
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投资建议： 
公司背靠母公司中国中化，“金玉满堂”四大产品逐步落地，拿地项

目聚焦核心城市、核心板块，土储结构持续优化，融资渠道畅通，融资成

本低，未来随着行业集中度提高，公司具备竞争优势，我们预计公司

2026/2027/2028年归母净利润为13.19/14.25/15.61亿元，对应26/27/28

年 PE 分别为 16.39X/15.17X/13.85X，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；土地市场竞

争加剧  

  
 盈利预测和财务指标 
 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 59371 60688 61222 63938 

营业收入增长率(%) 1% 2% 1% 4% 

归母净利（百万元） 1253 1319 1425 1561 

净利润增长率(%) 18% 5% 8% 9% 

摊薄每股收益（元） 0.09 0.10 0.11 0.12 

市盈率（PE） 17.25 16.39 15.17 13.85 

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 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 221,767 226,114 237,540 251,398  营业收入 59,371 60,688 61,222 63,938 

现金 28,403 55,094 48,837 52,233  其他收入 0 0 0 0 

应收账款及票据 2,216 2,033 2,041 2,220  营业成本 50,150 50,978 51,243 53,324 

存货 106,726 86,194 93,528 100,323  销售费用 2,189 2,185 2,186 2,263 

其他 84,421 82,792 93,134 96,623  管理费用 2,535 2,567 2,596 2,715 

非流动资产 219,967 220,721 222,662 224,387  研发费用 0 0 0 0 

固定资产 82,891 79,721 76,807 74,137  财务费用 2,291 2,592 2,686 2,784 

无形资产 1,112 1,107 1,102 1,097  除税前溢利 4,968 4,838 5,055 5,398 

其他 135,964 139,892 144,752 149,152  所得税 2,779 2,564 2,679 2,753 

资产总计 441,734 446,834 460,201 475,785  净利润 2,188 2,274 2,376 2,645 

流动负债 203,603 203,331 210,755 220,168  少数股东损益 935 955 950 1,085 

短期借款 85,440 89,440 92,940 96,940  归属母公司净利润 1,253 1,319 1,425 1,561 

应付账款及票据 24,219 24,073 24,053 25,321       

其他 93,944 89,818 93,762 97,907  EBIT  7,259 7,430 7,741 8,183 

非流动负债 118,569 122,069 126,069 130,069  EBITDA 7,986 11,600 11,754 12,053 

长期债务 105,985 109,485 113,485 117,485  EPS（元） 0.09 0.10 0.11 0.12 

其他 12,584 12,584 12,584 12,584       

负债合计 322,172 325,400 336,824 350,237       

普通股股本 26,934 26,934 26,934 26,934  主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

储备 31,343 32,261 33,253 34,340  成长能力     

归属母公司股东权益 53,237 54,155 55,147 56,234  营业收入 0.54% 2.22% 0.88% 4.44% 

少数股东权益 66,324 67,279 68,230 69,314  归属母公司净利润 17.69% 5.24% 8.08% 9.48% 

股东权益合计 119,561 121,434 123,377 125,548  获利能力     

负债和股东权益 441,734 446,834 460,201 475,785  毛利率 15.53% 16.00% 16.30% 16.60% 

      销售净利率 2.11% 2.17% 2.33% 2.44% 

现金流量表 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE 2.35% 2.44% 2.58% 2.78% 

经营活动现金流 463 29,332 -4,503 3,499  ROIC 1.03% 1.09% 1.10% 1.18% 

净利润 1,253 1,319 1,425 1,561  偿债能力     

少数股东权益 935 955 950 1,085  资产负债率 72.93% 72.82% 73.19% 73.61% 

折旧摊销 727 4,170 4,014 3,870  净负债比率 136.35% 118.44% 127.73% 129.19% 

营运资金变动及其他 -2,452 22,889 -10,892 -3,016  流动比率 1.09 1.11 1.13 1.14 

      速动比率 0.54 0.66 0.66 0.66 

投资活动现金流 -4,859 -7,148 -6,136 -4,846  营运能力     

资本支出 -470 -995 -1,095 -1,195  总资产周转率 0.14 0.14 0.13 0.14 

其他投资 -4,388 -6,153 -5,041 -3,651  应收账款周转率 27.33 28.57 30.06 30.02 

      应付账款周转率 2.13 2.11 2.13 2.16 

筹资活动现金流 1,999 4,512 4,387 4,747  每股指标（元）     

借款增加 -7,679 7,500 7,500 8,000  每股收益 0.09 0.10 0.11 0.12 

普通股增加 0 0 0 0  每股经营现金流 0.03 2.17 -0.33 0.26 

已付股利 -1,246 -396 -428 -468  每股净资产 3.94 4.01 4.08 4.16 

其他 10,924 -2,592 -2,686 -2,784  估值比率     

现金净增加额 -2,402 26,691 -6,258 3,396  P/E 17.25 16.39 15.17 13.85 

      P/B 0.41 0.40 0.39 0.38 

      EV/EBITDA 23.12 14.26 15.25 15.25 

资料来源：携宁，太平洋证券   



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

公司点评 

P4 
 

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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