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投资要点：

 2025年上半年上市房企亏损同比扩大。上市房企2025年上半年营业总收

入同比继续下降；净利润及归属净利润亏损程度同比大幅扩大。上市房

企整体业绩继续承压，并且亏损加深。

 整体盈利能力维持下行。上半年行业整体销售毛利率及销售净利率分别

为14.5%和-4.4%。毛利率较2024年全年下降0.06个百分点，净利率较

2024年整体收窄3.88个百分点，较上年同期则扩大3.4个百分点。Q2单

季度净利润率环比继续下探，并跌至历史底部。

 财务费用增长带动整体费用率上升。上半年上市房企整体销售费用占营

业总收入2.53%，较去年同期降0.09个百分点。管理费用占营业总收入

3.22%，较2024年同期升0.02个百分点；财务费用占营业总收入5.39%，

较上年同期升1个百分点。

 总结与投资建议：2025年上半年上市房企亏损同比扩大。营业总收入同

比继续下降，营业利润，净利润及归属净利润均录得亏损，并且归属净

利润亏损同比大幅扩大。单季度来看，上市房企2025年Q2亏损进一步加

深，业绩持续探底。从单季度看，上市房企整体毛利率实现4个单季度

环比上升，但仍维持在历史底部区间；净利润率环比则继续下探，并跌

至历史底部；行业整体盈利能力维持下行。上半年上市房企继续积极加

强费用管控，管理费用及销售费用均下降，而由于融资渠道改善，财务

费用有所上升。与此同时，行业在持续经历去杠杆后，整体负债率水平

维持历史低位，现金流则小幅改善。

 整体来看，上市房企融资能力及现金流有所改善，但业绩仍处于探底阶

段，或仍需要一段修复时期。另一方面，上市房企已连续三年半录得整

体亏损，盈利能力也跌至申万各一级行业板块中最低水平，显示行业正

经历周期低谷期，这也将加速行业出清及竞争格局的重构优化。

 我们认为经营稳健的头部央国企及聚焦一二线城市的区域龙头企业，在

逆市中能进一步提升市场占有率，在行业逐步走出周期低谷时也能更快

实现修复回升。建议关注：保利发展（600048）、华发股份（600325）、

滨江集团（002244）、招商蛇口（001979）、城建发展（600266）等。

 风险提示：房地产优化政策出台低于预期，“房住不炒”持续提及。地

方政府救市政策落实及成效不足。楼市销售持续低迷，销售数据不理想。

开发商对后市较为悲观，土地市场低迷，开发投资持续走低。利率下调

不及预期，房企资金链改善缓慢，融资仍然受阻，资金面改善不足。失

业率及降薪情况攀升，带来购房需求及信心不足。
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1．2025 年上半年上市房企亏损同比扩大

上市公司 2025 年中报已全部公布完毕。根据万得数据，2025 年上半年上市房企共实现

营业总收入 7169.27 亿，较 2024 年同期下降 15.15%，降幅较上年同期收窄 8.85 个百分

点。共实现营业利润-157.38 亿，中期营业利润转亏，较 2024 年同期下降 332.96%。2025

年上半年共实现净利润-316.79 亿，亏损较 2024 年同期扩大 266.25%；归属母公司股东

净利润-378.38 亿，亏损较 2024 年同期扩大 158.26%。

整体来看，上市房企 2025 年上半年营业总收入同比继续下降，但降幅有所收窄。而营

业利润，净利润及归属净利润均录得亏损。其中中期营业利润为首次录得亏损；净利润

及归属净利润亏损程度同比大幅扩大。上市房企整体业绩继续承压，并且亏损加深。

从季度情况看，2025 年 Q2 上市房企共实现营业总收入 4002.64 亿，较 2024 年同期下降

17.36%，降幅较2024年同期收窄10.9个百分点。其中2025年Q2营收环比Q1上升26.4%。

2025 年 Q2 共实现营业利润-157.38 亿，Q2 单季度营业利润亏损同比扩大 218.55%，环

比Q1亏损也扩大5.1倍。2025年Q2共实现净利润-238亿，归属母公司股东净利润-285.5

亿，同比亏损分别扩大 81.41%和 91.67%，环比亏损分别扩大 203.8%和 207.4%。整体看，

上市房企 2025 年 Q2 亏损进一步加深，业绩持续探底。

图 1：上市房企近年整体营业总收入及同比（单位：亿

元，%）

图 2：上市房企近年整体营业利润、净利润、归属净利

润（单位：亿元）

资料来源：wind，东莞证券研究所 资料来源：wind，东莞证券研究所

图 3：上市房企近年整体营业总收入季度对比（单位：

亿元，%）

图 4：上市房企近年季度整体营业利润、净利润、归属

净利润（单位：亿元）
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2．整体盈利能力维持下行

截至 2025 年 6 月末，上市房企资产合计 9.2 万亿，同比下降 12.46%，降幅较上年同期

收窄 3.85 个百分点；平均每家房企资产规模 904 亿，较上年同期下降 9%，降幅较上年

同期收窄约 1个百分点。资产规模下降，与房企主动降低负债、库存及资产减值计提等

有关。

盈利能力方面，2025 年上半年上市房企平均净资产收益率为-4.04%，近年上市房企整体

录得亏损，2021 年末以来净资产收益率持续为负，在申万 31 个一级行业板块中排名倒

数第 1 位。总资产净利率为-0.33%，较上年同期-0.08%明显扩大亏损，排名也是倒数第

1 位。近年房地产行业整体录得亏损，在各行业板块中盈利排名倒数，已不再是高盈利

行业，这也将加速行业出清及竞争格局的重构优化。

上半年行业整体销售毛利率及销售净利率分别为 14.5%和-4.4%。毛利率较 2024 年全年

下降 0.06 个百分点，较上年同期下降 0.29 个百分点；净利率较 2024 年整体收窄 3.88

个百分点，较上年同期则扩大 3.4 个百分点。单季度看，2025 年 Q2 上市房企销售毛利

率为 14.63%，较去年同期提升 1.17 个百分点，环比 Q1 上升 0.2 个百分点。毛利率实现

4 个季度环比上升。而 Q2 销售净利率为-5.96%，较去年同期下降 3.2 个百分点，环比

Q1 下降 3.48 个百分点。季度净利润率环比继续下探，并跌至历史底部。

资料来源：wind，东莞证券研究所 资料来源：wind，东莞证券研究所

图 5：上市房企 ROE、ROA（单位：%） 图 6：上市房企单季度销售毛利率、净利率（单位：%）

资料来源：wind，东莞证券研究所 资料来源：wind，东莞证券研究所
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3. 财务费用增长带动整体费用率上升

2025 年上半年，上市房企整体销售费用为 181 亿，同比下降 18.18%，降幅较去年同期

收窄 1.51 个百分点。单个房企销售费用为 1.79 亿，同比下降 15.75%，降幅扩大 3 个百

分点。近年上市房企整体销售费用持续同比下降，并且降幅达两位数，与行业整体销售

规模下降有关。

上半年上市房企整体管理费用为 230.7 亿，财务费用为 386.47 亿，较 2024 年同期分别

下跌 14.6%和上升 5.67%，管理费用同比降幅收窄 4.84 个百分点，财务费用在 2024 年

上半年录得同比下跌后 2025 年上半年同比有所回升。单个房企来看，2025 年上半年管

理费用及财务费用分别为 2.26 亿和 3.79 亿，同比分别下跌 11.24%和上升 9.82%，其中

管理费用降幅收窄 2.11 个百分点，财务费用同比增长明显。管理费用延续近年持续下

降趋势，主要由于房企降本增效，加强费用管控。而财务费用在 2023 年首次出现同比

下降后，2024 年末同比再度回升，2025 年前两季同比涨幅持续扩大，显示行业融资有

所改善，资金流动性出现边际好转。

2025 年上半年，上市房企整体销售费用占营业总收入为 2.53%，较去年同期下降 0.09

个百分点。管理费用占营业总收入 3.22%，较 2024 年同期提升 0.02 个百分点；财务费

用占营业总收入 5.39%，较上年同期上升 1 个百分点。整体三费率为 11.14%，较去年同

期上升约 1 个百分点。三费率提升主要由于财务费用率较上年同期明显提升。

4. 上市房企存货进一步走低

2025 年上半年，上市房企整体存货周转率为 0.14 次，与上年同期基本持平。总资产周

转率为 0.08 次，也与去年同期持平。库存方面，2025 年截至 6 月末，上市房企整体存

货为 4.2 万亿，同比下降 17.6%；近年整体存货持续下降，但降幅有所收窄。其中存货

占总资产比例为 45.62%，占比较上年同期下降 2.84 个百分点，近年占比持续走低。开

图 7：上市房企整体销售费、管理费、财务费及同比变

化（单位：亿元，%） 图 8：上市房企整体三费率变化（单位：%）

资料来源：wind，东莞证券研究所 资料来源：wind，东莞证券研究所
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发商在行业下行及降负债之下收缩拿地，降低库存，同时新开工及施工进度也放缓，叠

加存货减值计提，导致行业整体存货进一步走低。

5. 负债率维持低水平，现金流小幅改善

2025 年上半年，上市房企整体资产负债率为 74.98%，较 2024 年同期下降 0.2 个百分点。

行业整体资产负债率在 2018 年达到高峰后出现下降，2023-2024 年大幅去杠杆后，2025

年负债率整体维持低水平。其中上半年流动比、速动比分别为 1.44 和 0.55，近年呈现

小幅回升态势。上半年行业整体负债占归属母公司股东权益为 5.06 倍，较去年同期小

幅提升（2024 年上半年为 4.98 倍）；带息负债占归属母公司股东权益为 2.14 倍，也高

于去年同期水平（2024 年上半年为 1.94 倍）；净债务则为归属股东权益的 1.61 倍，2024

年同期为 1.44 倍。

整体看，近年行业负债率趋势性下行，但整体负债、带息负债及净债务占归属股东权益

均出现小幅上升，主要由于归属股东权益的下降幅度更大导致。

图 11：房地产行业负债水平变化（单位：%，倍）

资料来源：wind，东莞证券研究所

图 9：上市房企整体存货及同比变化（单位：亿元，%）图 10：上市房企整体存货占总资产比例（单位：%）

资料来源：wind，东莞证券研究所 资料来源：wind，东莞证券研究所
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2025 年上半年，上市房企每股现金流量净额为-0.28 元，较上年同期改善（2024 年上半

年每股现金流量净额为-0.47 元）。2021 年开始至今，上市房企每股现金流量净额均为

负数，而 2025 年以来现金流量净额有一定程度改善。2025 年上半年每股经营活动产生

现金流量净额为 0.13 元，实现转正（2024 年同期为-0.23 元）。而 2025 年上半年销售

商品提供劳务收到现金占营业收入为 82.6%，占比较上年同期小幅上升，但仍处于历史

低位。

总的来看，2025 年上半年行业整体现金流有一定程度改善。同时开发商收缩拿地及开发

投资，经营活动产生现金流量净额保持为正。而销售商品提供劳务收到现金占营收比例

则维持较低水平。

图 12：上市房企整体现金流情况变化（单位：元，%）

资料来源：wind，东莞证券研究所

6. 总结与投资建议

2025 年上半年上市房企亏损同比扩大。营业总收入同比继续下降，营业利润，净利润及

归属净利润均录得亏损，并且归属净利润亏损同比大幅扩大，行业整体业绩继续承压。

单季度来看，上市房企 2025 年 Q2 亏损进一步加深，业绩持续探底。

从单季度毛利率变化看，上市房企整体毛利率实现 4个单季度环比上升，但仍维持在历

史底部区间；净利润率环比则继续下探，并跌至历史底部；行业整体盈利能力维持下行。

上半年上市房企继续积极加强费用管控，管理费用及销售费用均下降，而由于融资渠道

改善，财务费用有所上升。与此同时，行业在持续经历去杠杆后，整体负债率水平维持

历史低位，现金流则小幅改善。

整体来看，上市房企融资能力及现金流有所改善，但业绩仍处于探底阶段，或仍需要一

段修复时期。另一方面，上市房企已连续三年半录得整体亏损，盈利能力也跌至申万各

一级行业板块中最低水平，显示行业正经历周期低谷期，这也将加速行业出清及竞争格

局的重构优化。
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我们认为经营稳健的头部央国企及聚焦一二线城市的区域龙头企业，在逆市中能进一步

提升市场占有率，在行业逐步走出周期低谷时也能更快实现修复回升。建议关注：保利

发展（600048）、华发股份（600325）、滨江集团（002244）、招商蛇口（001979）、

城建发展（600266）等。

7. 风险提示

（1）房地产优化政策出台低于预期，“房住不炒”持续提及.

（2）地方政府救市政策落实及成效不足。

（3）楼市销售持续低迷，销售数据不理想。

（4）开发商对后市较为悲观，土地市场低迷，开发投资持续走低。

（5）利率下调不及预期，房企资金链改善缓慢，融资仍然受阻，资金面改善不足。

（6）失业率及降薪情况攀升，带来购房需求及信心不足。
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表 1：重点关注标的估值及盈利预测（截至 2025年 09月 05日）

代码 简称
股价

（元）

EPS（元） PE（倍）
评级

评级

变动2024A 2025E 2026E 2024A 2025E 2026E

001979.SZ 招商蛇口 9.09 0.45 0.48 0.53 20.20 18.94 17.15 持有 维持

002244.SZ 滨江集团 10.14 0.82 0.93 1.02 12.37 10.90 9.94 增持 维持

600048.SH 保利发展 7.74 0.42 0.41 0.45 18.43 18.88 17.20 持有 维持

600266.SH 城建发展 4.94 -0.46 0.32 0.46 -10.74 15.44 10.74 持有 维持

600325.SH 华发股份 5.35 0.35 0.30 0.34 15.29 17.83 15.74 持有 维持

资料来源：wind，东莞证券研究所

注：数据均来源 wind 一致预期
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东莞证券研究报告评级体系：

公司投资评级

买入 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 15%以上

增持 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间

持有 预计未来 6个月内，股价表现介于市场指数±5%之间

减持 预计未来 6个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上

无评级
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，导

致无法给出明确的投资评级；股票不在常规研究覆盖范围之内

行业投资评级

超配 预计未来 6个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上

标配 预计未来 6个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间

低配 预计未来 6个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上

说明：本评级体系的“市场指数”，A股参照标的为沪深 300 指数；新三板参照标的为三板成指。

证券研究报告风险等级及适当性匹配关系

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告

中风险 主板股票及基金、可转债等方面的研究报告，市场策略研究报告

中高风险 创业板、科创板、北京证券交易所、新三板（含退市整理期）等板块的股票、基金、可转债等

方面的研究报告，港股股票、基金研究报告以及非上市公司的研究报告

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告

投资者与证券研究报告的适当性匹配关系：“保守型”投资者仅适合使用“低风险”级别的研报，“谨慎型”投

资者仅适合使用风险级别不高于“中低风险”的研报，“稳健型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中风险”的研

报，“积极型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中高风险”的研报，“激进型”投资者适合使用我司各类风险级

别的研报。

证券分析师承诺：

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地在所知

情的范围内出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点，不受本公司相关业务部门、证券发行人、上市公司、基金
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声明：
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