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事件： 
公司发布 2026 年半年度报告，2026 年上半年公司实现营业收入

547.84 亿元，同比提高 6.41%，归母净利润 5.28 亿元，同比下降 63.54%。 

 

要点： 
营收同比增长，归母净利润下滑 

2026 年上半年公司实现营收 547.84 亿元，同比提高 6.41%，归母净

利润 5.28 亿元，同比下降 63.54%。营收增长而归母净利润均同比下滑的

主要原因包括：1）公司房地产项目竣工交付并结转的面积同比增长，但

结转毛利率同比下降；2）投资净收益为-4.23 亿元，而去年同期为 5.85

亿元。此外，公司销售毛利率较 25 年同期降低 1.09 个百分点至 13.29%。  

 

销售规模位于行业前列，销售均价同比提升 

2026 年上半年公司累计实现签约销售面积 305.18 万平方米，同比下

降 8.90%，实现签约销售金额 962.45 亿元，同比提高 8.27%，签约销售均

价 31537 元/平方米，同比提升 18.85%。据克而瑞数据，权益销售金额

589.3 亿元，同比下降 4.18%，权益比例为 61.28%，全口径和权益口径销

售金额在行业排名均为第四名。公司在 15 个城市销售金额位列 TOP5，在

西安、长沙、南通、温州等四个城市销售金额位列第一。 

 

拿地聚焦核心，获取项目优质 

拿地方面，公司坚持聚焦核心、以销定投、精挑细选的投资策略，强

化投资管控，落实精准投资。26 年上半年公司累计获取 9 宗地块，总计

容建面约 58 万平方米，权益地价 155 亿元，总地价约 184 亿元，对应权

益比例为 84.17%。公司在“核心 10 城”的投资占比接近 100%，其中在一

线城市上海和北京的投资占公司全部投资额的 37%。 

 

财务指标健康，融资成本持续降低 

截至 2026 年半年末，公司“三道红线”保持绿档，剔除预收账款的

资产负债率 62.98%,净负债率 64.93%，现金短债比为 1.10。融资方面，

公司上半年压降、置换信托贷款、保债计划等非标融资 51 亿元，落地经

营性物业贷款 49 亿元，债务结构持续优化。此外，公司持续优化融资成

本，2026 年上半年新增公开市场融资 30.9 亿元，票面利率均为同期同行

业内最低区间。2026 年上半年，综合资金成本为 2.61%，同比下降 23BP，

继续保持行业领先水平。 
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投资建议： 
公司作为央企龙头，股东综合实力强，投资聚焦核心区域城市，土地

储备充足，现金流充足，融资渠道畅通且融资成本低，我们预计公司

2026/2027/2028年归母净利润为14.80/20.60/26.09亿元，对应26/27/28

年 PE 分别为 44.28X/31.82X/25.12X，持续给予“买入”评级。 

 

风险提示：房地产行业政策风险；销售改善不及预期；毛利率下行

超预期 

  

  
 盈利预测和财务指标 

 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 154,728 145,689 139,990 137,310 

营业收入增长率(%) -13.53% -5.84% -3.91% -1.91% 

归母净利（百万元） 1,024 1,480 2,060 2,609 

净利润增长率(%) -74.65% 44.60% 39.15% 26.65% 

摊薄每股收益（元） 0.11 0.16 0.23 0.29 

市盈率（PE） 64.02 44.28 31.82 25.12 

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（百万）       利润表（百万）      

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 100,351 86,127 105,378 120,227 119,916  营业收入 178,948 154,728 145,689 139,990 137,310 

应收和预付款项 8,140 11,779 11,109 10,637 10,476  营业成本 152,812 133,441 126,165 120,614 117,780 

存货 369,183 362,324 342,902 325,689 317,840  营业税金及附加 6,930 4,300 4,050 3,780 3,639 

其他流动资产 136,491 126,301 124,745 123,134 123,093  销售费用 4,014 4,002 3,642 3,500 3,392 

流动资产合计 614,166 586,531 584,134 579,686 571,325  管理费用 2,103 2,037 1,879 1,806 1,744 

长期股权投资 76,504 72,731 72,431 71,363 70,263  财务费用 1,943 2,509 2,443 2,269 2,150 

投资性房地产 132,870 140,631 146,242 152,249 158,299  资产减值损失 -4,484 -3,517 -3,025 -3,115 -3,085 

固定资产 11,444 10,758 10,675 10,501 10,263  投资收益 3,892 708 728 840 961 

在建工程 824 286 170 103 78  公允价值变动 -36 517 25 20 20 

无形资产开发支出 1,863 1,778 1,693 1,603 1,513  营业利润 9,000 5,261 4,599 5,253 6,018 

长期待摊费用 1,011 1,059 1,082 1,112 1,152  其他非经营损益 89 -80 27 70 80 

其他非流动资产 635,793 608,168 605,194 600,380 591,642  利润总额 9,090 5,181 4,626 5,323 6,098 

资产总计 860,309 835,412 837,488 837,310 833,210  所得税 4,901 4,477 2,776 3,034 3,293 

短期借款 2,751 2,954 3,354 3,654 4,004  净利润 4,189 704 1,851 2,289 2,805 

应付和预收款项 53,389 50,559 48,893 47,088 45,972  少数股东损益 150 -320 370 229 196 

长期借款 125,777 140,876 144,882 149,940 154,940  归母股东净利润 4,039 1,024 1,480 2,060 2,609 

其他负债 391,647 369,643 367,727 362,375 352,179        

负债合计 573,564 564,032 564,857 563,057 557,095  预测指标      

股本 9,061 9,016 9,016 9,016 9,016   2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

资本公积 20,478 20,312 20,312 20,312 20,312  毛利率 14.61% 13.76% 13.40% 13.84% 14.22% 

留存收益 69,035 68,005 69,093 70,486 72,151  销售净利率 2.26% 0.66% 1.02% 1.47% 1.90% 

归母公司股东权益 111,007 97,652 98,535 99,928 101,593  销售收入增长率 2.25% -13.53% -5.84% -3.91% -1.91% 

少数股东权益 175,738 173,727 174,097 174,326 174,522  EBIT 增长率 -36.69% -15.31% 4.84% 7.38% 8.65% 

股东权益合计 286,745 271,379 272,632 274,254 276,115  净利润增长率 -36.09% -74.65% 44.60% 39.15% 26.65% 

负债和股东权益 860,309 835,412 837,488 837,310 833,210  ROE 3.64% 1.05% 1.50% 2.06% 2.57% 

       ROA 0.47% 0.08% 0.22% 0.27% 0.34% 

现金流量表（百万）       ROIC 0.71% 0.18% 0.53% 0.60% 0.69% 

 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  EPS(X) 0.45 0.11 0.16 0.23 0.29 

经营性现金流 31,964 9,693 16,650 18,639 7,630  PE(X) 16.23 64.02 44.28 31.82 25.12 

投资性现金流 3,158 -2,287 -6,607 -6,672 -6,464  PB(X) 0.59 0.67 0.67 0.66 0.65 

融资性现金流 -23,405 -21,795 9,233 2,882 -1,477  PS(X) 0.37 0.42 0.45 0.47 0.48 

现金增加额 11,714 -14,402 19,251 14,849 -311  EV/EBITDA(X) 16.62 20.67 21.11 19.45 18.78 

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。 

 

太平洋证券股份有限公司 
 

云南省昆明市盘龙区北京路 926 号同德广场写字楼 31 楼 
 



 

 

 

研究院 

中国北京 100044 

北京市西城区北展北街九号 

华远·企业号 D座 

投诉电话： 95397 

投诉邮箱： kefu@tpyzq.com 
 

免责声明 

太平洋证券股份有限公司（以下简称“我公司”或“太平洋证券”）具备中国证券监督管理委员

会核准的证券投资咨询业务资格。 

本报告仅向与太平洋证券签署服务协议的签约客户发布，为太平洋证券签约客户的专属研究产

品，若您并非太平洋证券签约客户，请取消接收、订阅或使用本报告中的任何信息；太平洋证券不会

因接收人收到、阅读或关注媒体推送本报告中的内容而视其为太平洋证券的客户。在任何情况下，本

报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何机构和个人的投资建议，投资者应自主作出投资决策并

自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无

效。 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。负责准备本

报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所

发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买

卖的出价或询价。我公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我

公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提

面许可任何机 

构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。任何人使用本报告，视为同意以上声明。 
 


