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文/研究员 房玲、洪宇桁

导读：存货去化压力仍在，拿地力度大幅提升，财务情况有所优化

【存货去化压力仍未好转，销售均价创新高】2025 上半年保利置业实现全口径合约销售金额 267

亿元，合约销售面积 96.1 万平方米，分别同比减少 6%和 13.7%；合约销售均价达到了 27763 元/平

米，再创近年来的新高。2025 年中期企业的已竣工可售物业存货货值相较于期初增长了 3.2%至 466.9

亿元，对存货货值的占比由 36%提升至 37.4%，企业的存货去化压力仍未好转。

【拿地销售比大幅提高至 1.26，重点布局上海杭州广州三个核心城市】2025 上半年保利置业在

上海、广州、杭州、济南和威海新增了 9个项目，新增土储建面为 118.3 万平方米，权益比例为 74%。

拿地总价约 337 亿元，按金额计算的拿地销售比为 1.26，企业的拿地力度大幅提高，且在上海、杭

州和广州三个核心城市的投资占比达到了 88%。截至 2025 年中期，保利置业的总土储建面为 1308

万平方米，相较于期初减少了 0.6%。

【毛利率有所回升，盈利能力有待改善】2025 上半年保利置业的营业收入为 184.4 亿元人民币，

同比增长 48.1%；毛利润同比增长了 81.3%至 32.2 亿元，毛利率同比提升了 3.2 个百分点至 17.5%。

净利率同比下降了 0.7 个百分点至 1.3%；归母净利率同比下降了 1.9 个百分点至 1.1%。归母核心净

利润为 0.29 亿元，同比减少 92.3%，归母核心净利率也同比下降了 2.8 个百分点至 0.2%，整体盈利

能力有待改善。

【融资成本持续下行，三条红线指标首次转绿】保利置业在 2025 上半年完成了 3 笔共 40 亿元

公司债券的发行，票面利率均低于 2.7%，推动企业平均融资成本相较于期初继续下降了 0.48 个百

分点至 2.9%，企业仍然保持着较强的融资能力。期末保利置业的持有现金相较于期初减少了 17.9%

至 284.7 亿元人民币，短期有息负债减少了 10.5%至 174.8 亿元，非现金短债比降至 1.62。同时企

业的净负债率相较于期初提升了 8.4 个百分点至 85.3%，剔除预收款后的资产负债率也降低了 0.9

个百分点至 69.5%，三条红线指标首次达到绿档，企业财务状况仍在优化。



版权所有©克而瑞集团·研究中心 3/ 8

克而瑞中报点评

正文:

01 销售：存货去化压力仍未好转，销售均价创新高

2025 上半年保利置业实现全口径合约销售金额 267 亿元，合约销售面积 96.1 万平方米，分别同比

减少 6%和 13.7%。企业的销售额跌幅同比优于百强房企平均水平，在克而瑞《2025 上半年中国房地

产企业销售 TOP100 排行榜》上全口径销售额排名相较于 2024 年底提高 2 名至第 15 名。

值得注意的是，2025 年中期企业的已竣工可售物业存货货值相较于期初增长了 3.2%至 466.9 亿元，

对存货货值的占比由 36%提升至 37.4%，企业的存货去化压力仍未好转。

图：保利置业 2020-2025 上半年合约销售金额及同比变动

数据来源：企业公告，CRIC 整理

2025 上半年保利置业的合约销售均价达到了 27763 元/平米，相较于 2024 年提升了 8.7%，再创近年

来的新高。这主要是因为企业在上海的销售金额占比达到了 22.8%，长三角地区整体的销售额占比

达到了 54.8%，也是近年的新高，从而拉高了整体的销售均价。



版权所有©克而瑞集团·研究中心 4/ 8

克而瑞中报点评

图：保利置业 2021-2025 上半年合约销售金额区域分布情况

数据来源：企业公告，CRIC 整理

02 投资：拿地销售比大幅提高至 1.26，重点布局上海杭州广州三个核心城市

2025 上半年保利置业在上海、广州、杭州、济南和威海新增了 9 个项目，新增土储建面为 118.3 万

平方米，权益比例为 74%。拿地总价约 337 亿元，按金额计算的拿地销售比为 1.26，企业的拿地力

度大幅提高，且在上海、杭州和广州三个核心城市的投资占比达到了 88%。

图：保利置业 2021-2025 上半年新增土地建面及拿地销售金额比

数据来源：企业公告，CRIC 整理

截至 2025 年中期，保利置业的总土储建面为 1308 万平方米，相较于期初减少了 0.6%，其中在建面

积 512 万平方米，待建面积约 796 万平方米。从土地分布来看，保利置业的土地储备中长三角和大
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湾区的建面占比为 45%，和期初持平；一线城市的占比达到 30%，相较于期初提升了 1 个百分点，企

业总土储的平均土地成本达到了 11076 元/平方米，继续保持在近年来的高位。

图：保利置业 2021-2025 年中期总土地储备建面及平均土地成本

数据来源：企业公告，CRIC 整理

03 盈利：毛利率有所回升，盈利能力有待改善

2025 上半年保利置业的营业收入为 184.4 亿元人民币，同比增长 48.1%；毛利润同比增长了 81.3%

至 32.2 亿元，毛利率同比提升了 3.2 个百分点至 17.5%，高于全口径销售金额 TOP20 上市未暴雷房

企的中间值。

图：保利置业 2020-2025 上半年盈利指标

数据来源：企业公告，CRIC 整理
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但是由于期内结转的部分项目土地增值税偏高，合联营业绩由正转负，叠加销售费用同比增长 93%

至 8.3 亿元，企业净利润同比减少 6.5%至 2.32 亿元，归母净利润下降至 2.08 亿元。净利率同比

下降 0.7 个百分点至 1.3%，归母净利率同比下降 1.9 个百分点至 1.1%。归母核心净利润为 0.29 亿

元，同比减少 92.3%，归母核心净利率也同比下降了 2.8 个百分点至 0.2%，盈利能力有待改善。

表：2025 上半年全口径销售额 TOP20 中未暴雷上市房企盈利情况

排名 企业名称 毛利率 净利率 归母净利率

1 保利发展 14.6% 5.6% 2.3%

2 中海地产 17.4% 11.4% 10.3%

3 华润置地 24.0% 15.5% 12.5%

4 招商蛇口 14.4% 3.4% 2.8%

5 绿城中国 13.4% 2.3% 0.4%

6 建发房产 12.9% 4.4% 2.7%

7 万科地产 8.7% 亏损 亏损

8 越秀地产 10.6% 6.2% 2.9%

9 中国金茂 16.2% 5.1% 4.3%

10 滨江集团 12.2% 5.9% 4.1%

11 华发股份 14.2% 2.0% 0.5%

13 龙湖集团 12.6% 6.7% 5.5%

15 保利置业 17.5% 1.3% 1.1%

中间值 14.2% 5.3% 2.9%

注：A股企业毛利率=（营业收入-营业成本）/营业收入，未扣除营业税金及附加

数据来源：企业公告，CRIC 整理

04 偿债：融资成本持续下行，三条红线指标首次转绿

在房企融资环境仍然趋紧的情况下，保利置业在 2025 上半年完成了 3笔共 40 亿元公司债券的发行，

票面利率均低于 2.7%，其中有 1 笔 3+2 年期的票面利率低至 2.46%。推动企业平均融资成本相较于

期初继续下降了 0.48 个百分点至 2.9%，企业仍然保持着较强的融资能力。期后又发行了两笔共 15

亿元的中期票据，票面利率也都低于 2.8%，企业未来的融资成本可能还能继续降低。

期末保利置业的持有现金相较于期初减少了 17.9%至 284.7 亿元人民币，短期有息负债减少了 10.5%

至 174.8 亿元，现金短债比降至 1.62。企业的短期偿债压力仍然较低，但考虑到受限制现金和预售

监管资金也占据一部分比例，未来企业仍需进行稳健的现金流管理。

从未来的有息债务到期情况来看，在一年后但两年内到期的规模约为 170.7 亿元（占比 25%）、在

两年后但五年内到期规模为 250.3 亿元（占比 36.7%）、在五年后到期规模为 86.2 亿元（占比 12.7%）。

两年内有息负债占比 50.6%，企业债务结构有所优化。

2025 年中期企业的总有息负债同比减少 3.2%至 682 亿元，净负债率相较于期初提升了 8.4 个百分点

至 85.3%，剔除预收款后的资产负债率也降低了 0.9 个百分点至 69.5%，三条红线指标首次达到绿档，



版权所有©克而瑞集团·研究中心 7/ 8

克而瑞中报点评

企业财务状况持续优化。

图：保利置业 2021-2025 年中期偿债指标

数据来源：企业公告，CRIC 整理

附表：2023-2025 上半年企业财务指标

分类 财务指标 2023 年 2024 年 2024H 2025H 同比/百分点变动

规模

营业收入（亿元） 409.32 402.08 124.57 184.44 48.07%

物业销售营业收入（亿元） 388.06 380.95 114.16 174.58 52.93%

归母净利润（亿元） 14.45 1.83 3.73 2.08 -44.31%

核心归母净利润（亿元） 17.61 3.42 3.75 0.29 -92.27%

总资产（亿元） 2058.11 1987.03 2068.67 1935.03 -6.46%

净资产（亿元） 451.61 465.47 451.42 465.80 3.19%

盈利及运

营

毛利率 20.42% 16.40% 14.26% 17.46% 3.2pts

净利率 3.99% 0.24% 2.00% 1.26% -0.74pts

归母净利率 3.53% 0.45% 3.00% 1.13% -1.87pts

核心归母净利率 4.30% 0.85% 3.01% 0.16% -2.85pts

每股基本收益（元/股） 0.38 0.05 0.10 0.05 -44.32%

营销及管理费用率 5.55% 5.66% 3.55% 5.69% 2.13pts

现金及偿

债能力指

标

现金（亿元） 318.58 346.72 337.18 284.68 -15.57%

短期负债（亿元） 207.95 195.43 226.21 174.83 -22.71%

现金短债比 1.53 1.77 1.49 1.63 0.14

长短期债务比 2.55 2.61 2.30 2.90 0.60

净负债率 93.08% 76.87% 90.55% 85.30% -5.24pts

平均融资成本 3.88% 3.38% 3.67% 2.90% -0.77pts

扣除预收后的资产负债率 72.63% 70.41% 72.19% 69.48% -2.71pts

资本效率

指标

股东权益回报率 4.31% 0.54% 1.10% 0.61% -0.49pts

净资产收益率（ROE） 3.75% 0.21% 0.56% 0.51% -0.05pts

资产收益率（ROA） 0.80% 0.05% 0.12% 0.12% 0pts

资产杠杆率 603.55% 580.84% 604.73% 566.00% -38.72pts
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注：现金含受限制现金；

销管费用率=销售及管理费用/报告期内操盘销售金额；

资产杠杆率=总资产/所有者权益合计。

数据来源：企业公告、CRIC 整理
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