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华发股份（600325.SH） 
  

毛利率短期承压，资产减值拖累业绩 
  
事件：2026 年 4 月 24 日，公司发布 2025 年年度报告。 

销售规模收缩 26%，仍位居克而瑞百强房企前列。2025 年公司实现销售
额 785.6 亿元，yoy-25.5%，销售排名位居克而瑞百强房企第十一；实现
销售面积 299.8 万方，yoy-18.9%（（克而瑞据））；应销销售价约 26204
元/平，yoy-8.1%。2024、2025 公司连续两年当期销售回款率超 100%；
当期经营性现金流净额 198.89 亿元，资金链始终保持安全可控。 

拿地延续谨慎、收拢策略，为公司未来发展储备动能。2025 年公司全口
径共获取项目 4 个，其中成都/杭州/武汉 2/1/1 个。公司当期总拿地金额
62 亿元，yoy-34%；总拿地建面 33 万平，yoy-2%；应销拿地价约 18816
元/平，yoy-32.7%；权益比 47%，yoy+13pct。公司拿地偏谨慎一则存量
去化是短期主要方向，二则公司土地投资已全面收拢至高能级核心城市，
公司新增项目拿地成本尚可，为未来去化流速的确定性与利润结转的盈利
空间提供了一定的安全底座。另一方面，需注意公司合作开发规模较大，
虽合作方以国企和央企为主。此外，公司在广州、武汉、苏州等城市获取
8 个轻资产代建项目，有助于带来新业绩增量。 

上市以来首现亏损，未来随着优质项目结转，业绩有望逐步企稳。2025 年
华发股份实现营业收入834.26亿元，yoy+38.85%；实现归母净利润-94.96
亿元，同比由盈转亏，降幅达 1095.54%；房地产开发业务毛利率 10.05%，
yoy-4.26pct；物业服务毛利率 15.64%，yoy-0.77pct。业绩大幅亏损主要
原因如下：1、结算项目结构叠加降约促销等手段导致开发业务毛利率较
低；2、计提资产减值准备 57.30 亿元、信用减值 7.36 亿元，主要源于存
货跌约、联合营公司投资减值及投资性房地产公允约值下降，直接拖累利
润；3、由于 2025 年新获取项目据量减少，利息资本化减少，导致费用化
财务利息支出达 16.43 亿元，同比激增 221%；4、公司积极盘活存量资
产，回笼现金，部分土地收储业务产生亏损；5、受整体房地产市场行情影
响，公司部分投资性房地产的公允约值预期下降。因年度可供分配利润为
负，公司 2025 年度不派发现金红利、不送红股、不以公积金转增股本。
我们认为，在行业整体下行环境中，开发商的存货计提减值压力和毛利率
压力较大，一方面促使上层更加重视房地产和房企，另一方面亏损并非经
营失速的信号，公司及时释放资产负债表的压力利于主动优化资产结构、
有效清理历史包袱、保障公司长期高质量发展，未来随着优质项目结转，
业绩有望逐步企稳。 

投资建议：维持“买入”评级。1、公司具有国资背景，大股东支持力度
高，流动性保持充裕；2、近年利润率较高的地块将进入结转周期，应业绩
有托底作用。考虑到目前行业下行环境，我们调整业绩预测，预计公司
2026/2027/2028 年营收分别为 650.0/617.5/555.8 亿元；归母净利润为-
29.7/1.9/5.9 亿元；应销的 EPS 为-1.08/0.07/0.21 元/股。 

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，
模型假设和测算误差风险，定增发行存在不确定性。 

 

买入（维持） 

股票信息  
行业 房地产开发 

前次评级 买入 

04 月 28 日收盘约（元） 3.42 

总市值（百万元） 9,412.36 

总股本（百万股） 2,752.15 

其中自由流通股（%） 100.00 

30 日日价成交量（百万股） 38.08  

股约走势 
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相关研究 
 
1、《华发股份（600325.SH）：定增预计募集不超过 30

亿元，大股东全额认购展现强力支持》 2026-02-06 

2、《华发股份（600325.SH）：前海冰雪世界即将开业，

可转债落地后有望加力拿地》 2025-09-10 

3、《华发股份（600325.SH）：25H1 释放压力大幅计提

减值，销售同比增长 11%跑赢行业》 2025-08-15  

  
财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 60,085 83,426 65,000 61,750 55,575 

增长率 yoy（%） -16.7 38.8 -22.1 -5.0 -10.0 

归母净利润（百万元） 954 -9,496 -2,966 185 592 

增长率 yoy（%） -48.1 -1,095.5 68.8 106.2 219.5 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.35 -3.45 -1.08 0.07 0.21 

净资产收益率（%） 4.8 -100.5 -45.8 2.8 8.2 

P/E（倍） 9.9 — — 50.8 15.9 

P/B（倍） 0.5 1.0 1.5 1.4 1.3    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股约为 2026 年 04 月 28 日收盘约  
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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 349112 288721 264883 250751 232227  营业收入 60085 83426 65000 61750 55575 

现金 33220 28075 29380 28896 20455  营业成本 51490 76129 59381 54630 48894 

销收票）及销收账款 1584 2344 1672 1644 1476  营业税金及附加 2241 2146 1495 1359 1278 

其他销收款 1700 3734 2333 2320 2124  营业费用 1813 1684 1300 1173 1056 

预付账款 1860 1486 1188 1257 1222  管理费用 1358 1221 845 803 722 

存货 247951 191007 163801 149803 140058  研发费用 79 68 52 49 45 

其他流动资产 62799 62075 66509 66831 66892  财务费用 512 1643 3532 3047 2509 

非流动资产 71265 67121 69198 71145 73435  资产减值损失 -1840 -5730 -1146 -802 -602 

长期投资 28025 21579 22549 23538 24625  其他收益 36 29 35 30 27 

固定资产 5234 7709 7287 6936 6584  公允约值变动收益 354 -1139 122 207 306 

无形资产 483 458 424 392 353  投资净收益 968 -426 195 153 77 

其他非流动资产 37522 37376 38937 40279 41871  资产处置收益 4 0 1 1 1 

资产总计 420377 355842 334081 321896 305662  营业利润 1983 -7466 -2399 277 879 

流动负债 175066 139008 130120 129429 125409  营业外收入 58 39 30 29 26 

短期借款 3480 10996 13250 15280 17106  营业外支出 76 42 33 31 28 

销付票）及销付账款 29105 25820 19827 16723 13610  利润总额 1965 -7470 -2402 274 876 

其他流动负债 142480 102192 97043 97427 94693  所得税 558 2275 720 69 219 

非流动负债 120305 107471 97721 86021 73151  净利润 1407 -9745 -3122 206 657 

长期借款 79382 63132 53382 41681 28811  少据股东损益 453 -249 -156 21 66 

其他非流动负债 40923 44339 44339 44339 44339  归属母公司净利润 954 -9496 -2966 185 592 

负债合计 295371 246478 227841 215450 198559  EBITDA 1938 -3773 1726 3918 3983 

少据股东权益 105244 99919 99763 99783 99849  EPS（元/股） 0.35 -3.45 -1.08 0.07 0.21 

股本 2752 2752 2752 2752 2752        

资本公积 1421 1136 1136 1136 1136  主要财务比率      

留存收益 15586 5750 2782 2967 3559  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 19762 9445 6477 6662 7254  成长能力      

负债和股东权益 420377 355842 334081 321896 305662  营业收入(%) -16.7 38.8 -22.1 -5.0 -10.0 

       营业利润(%) -65.8 -476.4 67.9 111.6 217.1 

       归属母公司净利润(%) -48.1 -1095.5 68.8 106.2 219.5 

       获利能力      

       毛利率(%) 14.3 8.7 8.6 11.5 12.0 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 1.6 -11.4 -4.6 0.3 1.1 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE(%) 4.8 -100.5 -45.8 2.8 8.2 

经营活动现金流 15906 19889 15210 14960 8150  ROIC(%) 0.4 -2.4 0.7 1.2 1.2 

净利润 1407 -9745 -3122 206 657  偿债能力      

折旧摊销 483 487 595 596 597  资产负债率(%) 70.3 69.3 68.2 66.9 65.0 

财务费用 776 1806 4048 3587 3040  净负债比率(%) 74.5 89.7 84.1 75.3 72.4 

投资损失 -890 426 -195 -153 -77  流动比率 2.0 2.1 2.0 1.9 1.9 

营运资金变动 13348 17757 12857 10127 3635  速动比率 0.2 0.2 0.3 0.3 0.2 

其他经营现金流 782 9159 1027 597 298  营运能力      

投资活动现金流 -23382 -14572 -2359 -2186 -2508  总资产周转率 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2 

资本支出 -10306 -7187 48 -25 -19  销收账款周转率 42.4 42.5 32.4 37.3 35.7 

长期投资 -13307 -7772 -2602 -2315 -2566  销付账款周转率 1.5 2.8 2.6 3.0 3.2 

其他投资现金流 232 387 195 153 77  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -5420 -10267 -11544 -13258 -14084  每股收益(最新摊薄) 0.35 -3.45 -1.08 0.07 0.21 

短期借款 3017 7516 2255 2029 1826  每股经营现金流(最新摊薄) 5.78 7.23 5.53 5.44 2.96 

长期借款 -2632 -16250 -9750 -11700 -12870  每股净资产(最新摊薄) 7.18 3.43 2.35 2.42 2.64 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -2298 -285 0 0 0  P/E 9.9 — — 50.8 15.9 

其他筹资现金流 -3507 -1248 -4048 -3587 -3040  P/B 0.5 1.0 1.5 1.4 1.3 

现金净增加额 -12898 -4953 1305 -484 -8442  EV/EBITDA 56.2 -29.1 57.2 22.9 21.8    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股约为 2026 年 04 月 28 日收盘约      
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