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地产开发及家居商场减值影响业绩， 

土储结构持续优化-2025 年年报点评 

核心观点 

2025 年公司实现收入 6712.7 亿元，同比下降 4.3%，归母净利润

为亏损 108.1 亿元。亏损较多主要原因在于地产分部较上年多计

提 54.7 亿资产减值，以及美凯龙的投资性房地产公允价值变动损

失达 234.4 亿元。供应链与建发房产业绩稳健，合计贡献归母净

利润 52.3 亿元。地产分部库存结构优化，年末可售货值中 85%

位于一二线城市，较上年底提升 5 个百分点，2022 年及以后获取

的土储货值占比为 76%，土储安全边际不断增强。 

事件 

公司发布 2025 年年报，2025 年公司实现收入 6712.7 亿元，同比

下降 4.3%，归母净利润为亏损 108.1 亿元，上年同期为盈利 29.5

亿元。 

简评 

地产减值及美凯龙公允价值变动影响业绩。2025 年公司实现收入

6712.7 亿元，同比下降 4.3%，归母净利润为亏损 108.1 亿元，上

年同期为盈利 29.5 亿元。亏损较多主要原因在于，1）计提资产

减值损失 150.5 亿元，较上年多计提 87.6 亿元，其中建发房产和

联发集团合计较上年多计提 54.7亿元；2）公允价值变动损失 255.9

亿元，较上年多亏损 226.7 亿元；其中 234.4 亿元公允价值损失

来自美凯龙的投资性房地产。 

供应链与建发房产业绩稳健。从业务分部看，2025 年供应链/建

发 房 产 / 联 发 集 团 / 美 凯 龙 分 别 贡 献 归 母 净 利 润

32.6/19.7/ -89.1/-71.35 亿元，其中供应链和建发房产贡献利润较上

年分别下降 7.0%/2.8%，而联发集团和美凯龙贡献归母净利润分

别较上年多亏损 71.4/62.3 亿元。 

库存结构优化，拿地规模正增长。2025 年公司全口径拿地金额

788 亿元，同比增长 24.1%，新增货值 1567 亿元，同比增长 35.4%，

投资强度达 55%。除拿地规模增长外，公司土储货值结构持续优

化，年末可售货值中 85%位于一二线城市，较上年底提升 5 个百

分点；从年限结构看，2022 年及以后获取的土储货值占比为 76%，

土储安全边际不断增强。 

维持买入评级与目标价不变。公司 2025 年地产分部计提减值和

家居分部计提公允价值损失充分，供应链和建发房产盈利能力相

对稳健，看好公司“十五五”期间扭亏为盈。预计 2026-2028 年

EPS 分别为 0.85/1.09/1.38 元（原预测 2026-2027 年 EPS 分别为

1.35/1.44 元），维持买入评级与目标价 13.80 元不变。 

  

维持  买入  

竺劲  

zhujinbj@csc.com.cn 

SAC 编号:S1440519120002 

SFC 编号:BPU491 

发布日期： 2026 年 04 月 29 日 

当前股价： 9.50 元 

目标价格 6 个月： 13.80 元 

 

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 

4.97/0.76 2.15/3.63 -11.63/-35.41 

12 月最高/最低价（元）  11.69/8.68 

总股本（万股）  289,953.86 

流通 A 股（万股）  289,953.86 

总市值（亿元）  275.46 

流通市值（亿元）  275.46 

近 3 月日均成交量（万）  1869.96 

主要股东   

厦门建发集团有限公司  46.79% 
 

股价表现 
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表 1:重要财务指标 

 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 701,296 671,270 649,448 637,754 634,338 

YoY(%) -8.17 -4.28 -3.25 -1.80 -0.54 

净利润(百万元) 2,946 -10,815 2,455 3,153 3,996 

YoY(%)  -77.52 -467.12 122.70 28.43 26.72 

毛利率(%) 5.87 5.56 5.31 5.36 5.42 

净利率(%) 0.42 -1.61 0.38 0.49 0.63 

ROE(%) 4.09 -17.61 3.87 4.77 5.75 

EPS(摊薄/元) 1.02 -3.73 0.85 1.09 1.38 

P/E(倍) 9.35 -2.55 11.22 8.74 6.89 

P/B(倍) 0.49 0.64 0.61 0.57 0.54 

资料来源：ifind，中信建投证券 

 

图 1:2025 年收入同比下降 4.3% 图 2:2025 年归母净利润为亏损 108.1 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 年地产全口径销售额同比下降 8.3% 图 4:2025 年地产投资强度为 55% 

  

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）公司供应链运营业务商业模式为根据商品成交额并按照一定比例收取固定的费用，公司收入规模和盈利

能力都有可能受到大宗商品价格变动冲击，公司积极拓展供应链业务品类和区域，但新品类和新区域都需要培

育的过程，且过程中面临风险。此外，海外业务是公司供应链业务的重要组成，当前海外主要经济体面临衰退，

俄乌战争也带来地缘政治风险，都有可能对公司业务造成影响。 

2）公司房地产业务板块由建发房产和联发集团两个主体运营，联发集团在三四线城市有较多存货，或对公

司销售造成拖累，此外，尽管建发房产布局于核心城市的核心区域，在过去取得了优异的销售成绩，但这并不

能代表未来。 
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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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