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事项：

公司公布2026年一季报，一季度实现营业收入73.2亿元，同比下降24.9%，归
母净利润3.1亿元，同比增长2.4%。

平安观点：

利润小幅增长，毛利率显著改善：2026年一季度公司营业收入73.2亿
元，同比下降24.9%，归母净利润3.1亿元，同比增长2.4%，归母净利润
增速高于营收主要因：1）毛利率同比提升8.6个百分点至38%；2）少数
股东损益占比同比下降15.3个百分点。

商业运营稳健扩张，房产销售持续去化：2025年末公司在全国141个城
市布局207座吾悦广场，已开业在营数量178座，开业面积1649万平米，
2026年计划实现商业运营总收入145亿元，对应同比增速2.9%。2026年
一季度公司商业运营总收入35.5亿元，同比增长2.8%，实现稳健增长。
一季度公司实现合同销售金额30.2亿元，同比下降40.9%，合同销售面
积52.7万平米，同比下降19.9%；偿还境内外公开市场债券16.3亿元，
一季度末合联营公司权益有息负债合计22.2亿元。

投资建议：维持原有预测，预计公司2026-2028年EPS分别为0.38元、
0.46元、0.54元，当前股价对应PE分别为38.9倍、31.9倍、27.3倍。公
司商业运营良好、规模有序扩张，融资渠道畅通、债务压力持续减

轻，“商业运营+地产开发”双轮驱动有望为后续发展保驾护航，维持“推
荐”评级。 

风险提示：1）若后续楼市修复低于预期，购房者预期扭转缓慢，将对公
司经营发展产生冲击；2）若后续消费需求释放持续性不足，商业地产经
营存在转弱风险；3）盈利能力下探、持续计提减值风险；4）资金压力
加剧风险。

2024A 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入(百万元) 88,999 53,012 32,443 27,577 25,371
YOY(%) -25.3 -40.4 -38.8 -15.0 -8.0
净利润(百万元) 752 680 857 1,046 1,222
YOY(%) 2.1 -9.6 26.0 22.1 16.8
毛利率(%) 19.8 27.4 29.5 33.0 35.0
净利率(%) 0.8 1.3 2.6 3.8 4.8
ROE(%) 1.2 1.1 1.4 1.6 1.9
EPS(摊薄/元) 0.33 0.30 0.38 0.46 0.54
P/E(倍) 44.3 49.0 38.9 31.9 27.3
P/B(倍) 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5
资料来源：同花顺 iFinD，平安证券研究所
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单位 : 百万元资产负债表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
流动资产 112273 56582 50655 54737
现金 6803 3244 2758 2537
应收票据及应收账款 510 238 202 186
其他应收款 25861 12583 10696 9840
预付账款 1941 1022 869 799
存货 71050 35703 32903 38403
其他流动资产 6107 3791 3227 2971
非流动资产 153370 136128 118866 101608
长期投资 19747 19204 18561 17818
固定资产 4408 4195 4061 3977
无形资产 893 744 595 446
其他非流动资产 128323 111986 95649 79368
资产总计 265643 192711 169521 156345
流动负债 132321 68855 54329 48997
短期借款 124 3967 902 753
应付票据及应付账款 36810 16002 12926 11537
其他流动负债 95387 48887 40500 36706
非流动负债 55791 45664 36196 27411
长期借款 40669 30542 21074 12289
其他非流动负债 15122 15122 15122 15122
负债合计 188112 114520 90524 76407
少数股东权益 15933 15736 15496 15215
股本 2256 2256 2256 2256
资本公积 1942 1942 1942 1942
留存收益 57401 58257 59303 60525
归属母公司股东权益 61598 62455 63501 64723
负债和股东权益 265643 192711 169521 156345

单位 : 百万元利润表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
营业收入 53012 32443 27577 25371
营业成本 38478 22872 18476 16491
税金及附加 2989 1137 966 889
营业费用 1844 1324 1125 1035
管理费用 2613 1176 1000 920
研发费用 0 3 2 2
财务费用 3248 1798 1347 836
资产减值损失 -1151 -681 -496 -355
信用减值损失 -500 -251 -213 -196
其他收益 18 35 35 35
公允价值变动收益 146 146 146 146
投资净收益 -190 -122 -122 -122
资产处置收益 -1 147 147 147
营业利润 2161 3408 4157 4853
营业外收入 194 217 217 217
营业外支出 280 235 235 235
利润总额 2075 3390 4139 4835
所得税 1631 2730 3333 3894
净利润 444 660 806 941
少数股东损益 -236 -197 -240 -281
归属母公司净利润 680 857 1046 1222
EBITDA 5511 22256 22674 22955
EPS（元） 0.30 0.38 0.46 0.54

单位 : 百万元现金流量表

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
经营活动现金流 1276 4330 13300 9556
净利润 444 660 806 941
折旧摊销 188 17068 17188 17284
财务费用 3248 1798 1347 836
投资损失 190 122 122 122
营运资金变动 -4513 -15177 -6021 -9486
其他经营现金流 1720 -142 -142 -142
投资活动现金流 1079 193 93 -7
资本支出 -937 369 569 769
长期投资 310 443 543 643
其他投资现金流 1706 -619 -1019 -1419
筹资活动现金流 -4622 -8083 -13880 -9770
短期借款 -240 3842 -3065 -149
长期借款 -2217 -10127 -9468 -8785
其他筹资现金流 -2164 -1798 -1347 -836
现金净增加额 -2267 -3559 -487 -221

主要财务比率

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E
成长能力

营业收入(%) -40.4 -38.8 -15.0 -8.0
营业利润(%) -27.3 57.7 22.0 16.8
归属于母公司净利润(%) -9.6 26.0 22.1 16.8
获利能力

毛利率(%) 27.4 29.5 33.0 35.0
净利率(%) 1.3 2.6 3.8 4.8
ROE(%) 1.1 1.4 1.6 1.9
ROIC(%) 0.9 0.8 0.9 1.0
偿债能力

资产负债率(%) 70.8 59.4 53.4 48.9
净负债比率(%) 43.8 40.0 24.3 13.1
流动比率 0.8 0.8 0.9 1.1
速动比率 0.3 0.2 0.3 0.3
营运能力

总资产周转率 0.2 0.2 0.2 0.2
应收账款周转率 105.2 139.7 139.7 139.7
应付账款周转率 1.07 1.46 1.46 1.46
每股指标（元）

每股收益(最新摊薄) 0.30 0.38 0.46 0.54
每股经营现金流(最新摊薄) 0.57 1.92 5.90 4.24
每股净资产(最新摊薄) 27.31 27.69 28.15 28.69
估值比率

P/E 49.0 38.9 31.9 27.3
P/B 0.5 0.5 0.5 0.5
EV/EBITDA 16 4 3 3
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行业投资评级:
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公司声明及风险提示:

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认:本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执
业资格。

平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的
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侵权责任。

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对

此有清醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。
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