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证券研究报告·A 股公司简评  房地产开发 

毛利率有所提升，经营性业务稳

健——2025 年年报点评 

核心观点 

2025 年公司实现收入 308.9 亿元，同比下降 13.7%，归母净利润

为亏损 23.5 亿元，较上年减亏 6.3 亿元。亏损主要原因在于计提

资产减值 26.8 亿元，较上年多计提 7.8 亿元。实现减亏主因全年

开发销售业务结转项目毛利率提升 12.1 个百分点至 26.4%。公司

经营性业务稳健，2025 年公司持续性业务合计收入 76.2 亿元，

同比增长 3.0%；全年购物中心合计客流量 4.5 亿人次，同比增长

23%，合计实现销售额 463.7 亿元，同比增长 15.5%。2025 年末

有息负债综合融资成本为 3.54%，较上年同期下降 52BP。 

事件 

公司发布 2025 年年报，2025 年公司实现收入 308.9 亿元，同比

下降 13.7%，归母净利润为亏损 23.5 亿元，较上年减亏 6.3 亿元。 

简评 

全年业绩减亏，毛利率有所提升。2025 年公司实现收入 308.9 亿

元，同比下降 13.7%，归母净利润为亏损 23.5 亿元，较上年减亏

6.3 亿元。公司 2025 年延续亏损主要原因在于计提减值充分，2025

年公司计提资产减值 26.8 亿元，较上年多计提 7.8 亿元。在收入

下降且减值增加的背景下，公司仍实现减亏，主要原因在于，1）

结转项目毛利率提升。2025 年公司开发销售业务结转项目毛利率

提升 12.1 个百分点至 26.4%。2）利息支出下降。得益于公司综

合融资成本下降，2025 年公司利息费用 22.4 亿元，较上年下降

4.4 亿元。 

经营性业务稳健，购物中心销售提升明显。2025 年公司持续性业

务合计收入 76.2 亿元，同比增长 3.0%；其中投资物业/酒店/商

管/物管及其他收入分别为 53.4/8.9/2.5/11.4 亿元，同比增速

分别为 1.9%/2.3%/19.0%/6.5%。公司商业运营能力突出，已开业

37 个购物中心，待开业项目 7 个；2025 年公司运营购物中心合

计客流量 4.5 亿人次，同比增长 23%，合计实现销售额 463.7 亿

元，同比增长 15.5%，高于社零增速 12 个百分点。 

融资成本下降。2025 年末公司有息负债余额为 627.7 亿元，较上

年底下降 38.4 亿元；期末有息负债综合融资成本为 3.54%，较上

年同期下降 52BP，由此计算公司年度利息支出预计下降 4.8亿元。

今年 4 月，公司发行两笔私募债，合计 10 亿元；其中 26 大悦 05

发行利率为 2.08%，发行利率创近年来新低，今年有望进一步压

降融资成本。 

维持买入评级和盈利预测不变。我们看好公司经营性业务稳健发

展。维持公司盈利预测不变，预计 2026-2028 年 EPS 分别为

0.03/0.09/0.10 元。维持买入评级不变。   
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-0.34/-5.42 -10.49/-9.37 6.23/-17.79 

12 月最高/最低价（元）  3.91/2.55 

总股本（万股）  428,631.33 

流通 A 股（万股）  428,630.47 

总市值（亿元）  124.30 

流通市值（亿元）  124.30 

近 3 月日均成交量（万）  3852.56 

主要股东   

明毅有限公司  49.28% 
 

股价表现 

 
 

相关研究报告  

26.03.30 
【中信建投房地产】大悦城(000031):

商管资管并重，打造年轻力第一品牌  
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重要财务指标 

 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 35,790.68 30,892.37 29,975.04 28,211.38 26,557.66 

YoY(%) -2.70 -13.69 -2.97 -5.88 -5.86 

净利润(百万元) -2,976.78 -2,350.27 123.14 374.11 442.52 

YoY(%)  -103.14 21.05 105.24 203.82 18.29 

毛利率(%) 21.76 31.80 24.61 24.96 26.13 

销售净利率(%) -8.32 -7.61 0.41 1.33 1.67 

ROE(%) -28.09 -22.86 1.18 3.47 3.94 

EPS(摊薄/元) -0.69 -0.55 0.03 0.09 0.10 

P/E(倍) -4.18 -5.29 100.95 33.23 28.09 

P/B(倍) 1.17 1.21 1.19 1.15 1.11 
 

资料来源：iFinD，中信建投证券 

 

图 1:2025 年营收同比下降 13.7% 图 2:2025 年归母净利润为亏损 23.5 亿元 

  

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 

 

图 3:2025 年公司购物中心销售额同比增长 16% 图 4:2025 年末公司土储可售货值为 969 亿元 

 
 

数据来源：公司公告，中信建投证券 数据来源：公司公告，中信建投证券 
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风险分析 

1、房地产市场恢复不及预期。若房地产市场整体热度进一步下行，公司的销售节奏将受到较大影响，开发

板块的结算收入规模将下行更多。同时，房价若出现超预期下跌，一方面会影响公司开发业务的销售和结算单

价，同时也会给公司带来更多的存货减值，进一步影响利润表现。 

2、公司购物中心开业节奏不及预期。公司当前仍有一定量重资产购物中心待开业，若后续公司资金到位节

奏偏慢，可能影响在建购物中心投运节奏。 

3、写字楼出租率下降风险。公司持有一定量的写字楼，当前写字楼市场整体空置率较高，并且市场仍存在

新增供给，影响整体出租率，公司持有物业仍存在空置率上升风险。 
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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