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事件： 
公司发布 2025 年报，2025 年公司实现营业收入 483.82 亿元，同比

增长 20.33%，归母净利润 2.25 亿元，同比提升 23.16%。 

 

要点： 
营收归母净利润稳健增长，经营性现金流连续三年为正 

受益于项目结算收入增加，2025 年公司实现营收 483.82 亿元，同比

增长 20.33%，实现归母净利润 2.25 亿元，同比提升 23.16%。公司业绩增

长的主要原因包括：1）公司销售毛利率较去年同期提高 0.62 个百分点至

17.02%；2）销售期间费用率下降 1.06 个百分点至 9.51%，净利率同比提

升 1.07 个百分点至 1.31%。此外，公司 2025 年实现经营性现金流 35.56

亿元，连续三年实现经营性现金流为正。 

 

合约销售彰显韧性，聚焦高能级城市 

2025 年公司完成合约销售金额 502 亿元，位列克而瑞房企全口径销

售榜单第 15 名，较 2024 年底提高 2 名，其中一二线城市销售额占比 84%，

香港项目销售额占比 9%，合约销售面积 162.4 万平方米，合约销售均价

约 30917 元/平方米，同比增长 21%。公司坚持聚集高能级城市，锻造高

品质项目，其中长三角和大湾区签约合计占比增加 2 个百分点至 75%。

2025 年公司销售回笼为 513 亿元，回笼率为 102%。 

 

拿地聚焦核心城市，储备优质发展资源  

2025 年公司获取 15 个开发项目，分别位于上海、杭州、余姚、广州、

南宁、武汉、济南和威海。年内新增土地储备总建筑面积 170.1 万平方

米，总土地成本 270 亿元，其中 84%资源投向广州、上海和杭州，并通过

调规盘活余姚土储。截止到2025年年末，公司总土地储备建筑面积1187.5

万平方米，权益土地储备 901.1 万平方米，其中在建面积 480 万平方米，

待建面积 707 万平方米。 

 

三道红线转为绿档，财务稳健度进一步提升 

公司融资渠道畅通，2025 年三道红线指标转为绿档，剔除预售账款

的资产负债率下降 1.9 个百分点至 68.6%，净负债率为 81.8%，提高了 4.9

个百分点，现金短债比为 1.85。总借贷额微降 0.4%，短债占比下降 4个

百分点至 24%，2025 年内合计发行 50 亿元公司债券和 15 亿元中期票据，

加权平均成本 2.63%。同时将到期的美元票据成功置换为可持续发展挂钩

银团贷款，推动境外融资成本显著下行。2025 年公司平均融资成本下降

0.53 个百分点至 2.86%。 
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投资建议： 
公司作为央企背景房企，股东实力雄厚，销售排名取得突破，拿地项

目聚焦核心城市，土储结构逐步优化，融资渠道畅通，融资成本具备优势，

我们预计公司 2026/2027/2028 年归母净利润为 2.36/2.46/2.59 亿元，

对应 26/27/28 年 PE 分别为 30.34X/29.05X/27.60X，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） 48382 48772 48957 50623 

营业收入增长率(%) 20% 1% 0% 3% 

归母净利（百万元） 225 236 246 259 

净利润增长率(%) 23% 5% 4% 5% 

摊薄每股收益（元） 0.06 0.06 0.06 0.07 

市盈率（PE） 31.73 30.34 29.05 27.60 

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 161,175 164,764 170,156 176,151  营业收入 48,382 48,772 48,957 50,623 

现金 31,076 34,462 26,069 36,162  其他收入 0 0 0 0 

应收账款及票据 776 677 816 786  营业成本 40,148 40,432 40,536 41,916 

存货 112,599 112,311 125,892 121,389  销售费用 2,245 2,195 2,007 2,076 

其他 16,724 17,314 17,380 17,814  管理费用 1,288 1,302 1,273 1,291 

非流动资产 20,625 21,144 21,833 22,637  研发费用 0 0 0 0 

固定资产 3,273 3,043 2,832 2,633  财务费用 1,068 1,151 1,202 1,255 

无形资产 494 644 793 943  除税前溢利 2,909 3,204 3,514 3,699 

其他 16,857 17,457 18,207 19,061  所得税 2,276 2,532 2,811 2,959 

资产总计 181,800 185,909 191,988 198,788  净利润 634 673 703 740 

流动负债 79,059 80,580 83,945 87,999  少数股东损益 409 437 457 481 

短期借款 11,691 13,691 15,791 17,891  归属母公司净利润 225 236 246 259 

应付账款及票据 19,488 19,093 19,029 19,939       

其他 47,881 47,797 49,125 50,169  EBIT  3,977 4,355 4,716 4,954 

非流动负债 55,005 57,005 59,105 61,205  EBITDA 3,977 4,517 4,867 5,094 

长期债务 53,370 55,370 57,470 59,570  EPS（元） 0.06 0.06 0.06 0.07 

其他 1,636 1,636 1,636 1,636       

负债合计 134,065 137,585 143,051 149,204       

普通股股本 15,712 15,712 15,712 15,712  主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

储备 18,007 18,158 18,315 18,481  成长能力     

归属母公司股东权益 33,719 33,870 34,027 34,193  营业收入 20.33% 0.81% 0.38% 3.40% 

少数股东权益 14,016 14,453 14,910 15,391  归属母公司净利润 23.16% 4.58% 4.44% 5.26% 

股东权益合计 47,735 48,323 48,937 49,584  获利能力     

负债和股东权益 181,800 185,909 191,988 198,788  毛利率 17.02% 17.10% 17.20% 17.20% 

      销售净利率 0.47% 0.48% 0.50% 0.51% 

现金流量表 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE 0.67% 0.70% 0.72% 0.76% 

经营活动现金流 0 1,400 -10,372 8,234  ROIC 0.77% 0.78% 0.77% 0.78% 

净利润 225 236 246 259  偿债能力     

少数股东权益 409 437 457 481  资产负债率 73.74% 74.01% 74.51% 75.06% 

折旧摊销 0 162 151 140  净负债比率 71.19% 71.60% 96.43% 83.29% 

营运资金变动及其他 -634 565 -11,226 7,354  流动比率 2.04 2.04 2.03 2.00 

      速动比率 0.61 0.64 0.52 0.61 

投资活动现金流 0 -779 -930 -992  营运能力     

资本支出 0 -81 -89 -91  总资产周转率 0.25 0.27 0.26 0.26 

其他投资 0 -698 -841 -901  应收账款周转率 78.85 67.11 65.57 63.19 

      应付账款周转率 1.74 2.10 2.13 2.15 

筹资活动现金流 0 2,764 2,909 2,852  每股指标（元）     

借款增加 0 4,000 4,200 4,200  每股收益 0.06 0.06 0.06 0.07 

普通股增加 0 0 0 0  每股经营现金流 0.00 0.37 -2.71 2.15 

已付股利 0 -85 -89 -93  每股净资产 8.82 8.86 8.90 8.95 

其他 0 -1,151 -1,202 -1,255  估值比率     

现金净增加额 0 3,386 -8,393 10,093  P/E 31.73 30.34 29.05 27.60 

      P/B 0.21 0.21 0.21 0.21 

      EV/EBITDA 10.34 9.24 11.16 9.51 

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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