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事件： 
公司发布 2025 年三季报，2025 年前三季度公司实现营业收入 193.11

亿元，同比增长 64.20%，归母净利润 7.65 亿元，同比提升 40.24%。 

 

要点： 
营收和归母净利润实现明显增长 

受益于前期项目结转规模增加的影响，2025 年前三季度公司营收同

比大幅增长 64.20%，实现归母净利润 7.65 亿元，同比提升 40.24%。归母

净利润增长主要系结转营业收入增加以及直接和间接持有交易性金融资

产股价大幅上涨所致，投资净收益为 4.23 亿元，而去年同期为-1.98 亿

元。此外，公司前三季度毛利率同比增长 3.03 个百分点至 19.84%，管理

费用和财务费用分别为 2.85 亿元和 3.06 亿元，同比分别下降 31.1%和

9.09%。 

 

加速推动去库存，销售表现位居北京房企前列 

公司前三季度实现销售面积 28.8 万方，同比去年同期增长 25.11%，

实现销售额 140.97 亿元，同比减少 8.45%，其中第三季度实现销售面积

10.48 万方，同比增加 103.1%，销售额 35.97 亿元，同比增加 3.42%，公

司为加速去化，降低部分项目销售价格，以价换量成效显著，位列克而瑞

北京区域销售榜单前列。上半年，公司积极应对市场调整，紧盯政策利好，

充分利用销售“四件套”、自销自渠、多盘联动、工抵房等措施促进项目

去化。 

 

积极获取优质地块，土地拓展科学严谨  

拿地方面， 25 年前三季度公司新增土地储备总建筑面积为 13.79 万

平方米，同比下降 60.92%，权益面积 5.18 万平方米，同比下降 82.72%，

拿地权益比为 37.56%。10 月 30 日，据公司公告，公司与北京蓝华宇房地

产开发有限公司组成联合体以底价 28.09 亿元获得北京市昌平区东小口

镇贺村中滩村组团 B地块重点村旧村改造项目 CP02-0405-0001 地块国有

建设用地使用权，权益比例 80%，进一步扩充土地储备。 

 

融资渠道畅通，融资成本处于低位 

公司多元融资渠道畅通，截至 2025 年上半年末，公司有息债务余额

为 415.86 亿元，同比下降 2.64%，其中公司信用类债券余额为 247.5 亿

元，占比 59.52%，银行贷款余额为 118.56 亿元，占比 28.51%。2025 年

前三季度中，公司 3 月发行 20 亿元中票，发行利率 2.49%，6 月发行 25

亿元公司债，发行利率 2.4%，7 月发行 5亿元中票，发行利率 2.05%。融

资成本位于低位。 
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投资建议： 
公司多年来深耕北京市场，在北京区域具有较高的市场份额，加速推

动存量库存去化，融资渠道畅通，我们预计公司 2025/2026/2027 年归母

净利润为 6.95/9.70/11.79 亿元，对应 25/26/27 年 PE 分别为

14.48X/10.38X/8.54X，持续给予“增持”评级。 

 

风险提示：房地产行业政策风险；销售改善不及预期；土地拓展不

及预期  

  
 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 25,442 25,788 25,926 26,828 

营业收入增长率(%) 24.94% 1.36% 0.54% 3.48% 

归母净利（百万元） -951 695 970 1,179 

净利润增长率(%) -270.17% 173.10% 39.49% 21.56% 

摊薄每股收益（元） -0.55 0.33 0.47 0.57 

市盈率（PE） — 14.48 10.38 8.54 

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）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 13,689 9,892 10,851 13,428 16,493  营业收入 20,363 25,442 25,788 25,926 26,828 

应收和预付款项 1,300 1,023 927 922 906  营业成本 16,211 21,414 21,180 21,238 21,922 

存货 91,220 77,595 66,457 62,593 60,838  营业税金及附加 1,305 861 1,418 1,219 1,315 

其他流动资产 13,962 14,552 14,427 14,741 15,760  销售费用 759 658 645 609 604 

流动资产合计 120,170 103,062 92,661 91,684 93,998  管理费用 533 538 542 544 563 

长期股权投资 2,694 3,667 4,267 4,817 5,317  财务费用 335 392 398 321 343 

投资性房地产 9,954 9,770 9,776 9,782 9,788  资产减值损失 -959 -2,743 -1,200 -1,100 -800 

固定资产 549 518 490 462 433  投资收益 487 -722 438 389 402 

在建工程 0 0 0 0 0  公允价值变动 -192 567 580 570 560 

无形资产开发支出 0 0 0 0 0  营业利润 574 -1,322 1,359 1,791 2,177 

长期待摊费用 129 109 79 69 59  其他非经营损益 -6 4 4 5 6 

其他非流动资产 125,105 108,165 97,888 96,884 99,171  利润总额 568 -1,318 1,363 1,796 2,183 

资产总计 138,431 122,229 112,500 112,014 114,769  所得税 477 559 204 180 218 

短期借款 0 0 0 0 0  净利润 91 -1,876 1,159 1,616 1,965 

应付和预收款项 12,818 11,552 11,239 10,976 11,146  少数股东损益 -468 -925 463 646 786 

长期借款 16,271 6,554 4,554 2,554 554  归母股东净利润 559 -951 695 970 1,179 

其他负债 82,763 79,703 71,056 71,111 73,602        

负债合计 111,852 97,809 86,849 84,641 85,302  预测指标      

股本 2,257 2,076 2,076 2,076 2,076   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 3,239 2,418 2,418 2,418 2,418  毛利率 20.39% 15.83% 17.87% 18.08% 18.29% 

留存收益 14,640 13,286 14,057 15,132 16,439  销售净利率 2.74% -3.74% 2.70% 3.74% 4.39% 

归母公司股东权益 23,602 22,245 23,013 24,088 25,396  销售收入增长率 -17.09% 24.94% 1.36% 0.54% 3.48% 

少数股东权益 2,976 2,175 2,639 3,285 4,071  EBIT 增长率 -45.14% -229.10% 327.75% 20.19% 19.37% 

股东权益合计 26,578 24,420 25,651 27,373 29,467  净利润增长率 160.34% -270.17% 173.10% 39.49% 21.56% 

负债和股东权益 138,431 122,229 112,500 112,014 114,769  ROE 2.37% -4.28% 3.02% 4.03% 4.64% 

       ROA 0.07% -1.44% 0.99% 1.44% 1.73% 

现金流量表（百万）       ROIC 0.15% -1.80% 2.54% 3.21% 3.76% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 0.16 -0.55 0.33 0.47 0.57 

经营性现金流 13,116 5,575 8,524 4,620 4,671  PE(X) 31.05 — 14.48 10.38 8.54 

投资性现金流 14 -1,571 -193 -191 -128  PB(X) 0.46 0.48 0.44 0.42 0.40 

融资性现金流 -13,371 -7,804 -7,373 -1,852 -1,478  PS(X) 0.54 0.42 0.39 0.39 0.38 

现金增加额 -241 -3,800 959 2,576 3,066  EV/EBITDA(X) 49.40 -55.90 17.35 12.95 9.36 

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。 
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