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随着“中报季”进入尾声，近

半数上市房企交出了“半年考”

业绩回暖答卷。

相关数据显示，截至今年 8

月底，95家A股上市房企陆续披

露2025年半年报，其中有46家营

收同比增长，43家净利润同比增

长。在239家披露2025年中期业

绩报告的港股上市房企中，107

家营收同比增长，104 家净利润

同比增长。

《中国经营报》记者注意到，

2025年上半年，土地市场率先回

暖复苏，核心城市核心地块成为

“兵家必争之地”。绿城中国

（03900.HK）、滨江集团（002244.

SZ）、建发国际（01908.HK）等房

企在上海市、杭州市等地斩获多

个“地王”。

多名上市房企高管在日前

召开的业绩说明会上表示，一线

和强二线城市核心板块在政策

利好下有望率先企稳，三、四线

和弱二线城市库存去化和需求

重建需要更长时间。房地产行

业还在“筑底”过程之中，楼市下

行不会持续太久，总体会呈现出

较为平稳的发展态势。

上市房企业绩分化加剧

2025年上半年，房地产行业

仍处于“挤泡沫”的阵痛期，上市

房企业绩分化加剧，行业竞争格

局正加速重构。

财报数据显示，今年上半

年，绿城中国实现总收入 533.68

亿元，同比下降 23%；净利润为

12.11 亿元，同比下降 64%；股东

应占溢利仅为 2.1 亿元，同比下

降89.74%。

对此，绿城中国执行董事、

执行总裁耿忠强在业绩发布会

上解释称，绿城中国收入同比下

降，主要是受2025年上半年交付

节奏分布不均影响，上半年结转

面积同比下降 22.7%。此外，公

司今年继续积极推动长库存去

化，2025年中期计提相关资产减

值损失 19.33 亿元，进而影响了

股东应占利润。

老牌房企绿地控股（600606.

SH）更是“转盈为亏”。财报数据

显示，报告期内，绿地控股实现

营 收 944.96 亿 元 ，同 比 下 降

18.06%；实现归属于上市公司股

东的净利润为-35.06亿元，而去

年同期为2.1亿元。

不过，也有多家上市房企业

绩迎来逆势增长。例如，建发国

际报告期内实现收入约341.6亿

元，同比增长 4.3%；录得归母净

利润9.1亿元，同比增加11.8%。

滨江集团是业绩增长表现

最为突出的房企之一。报告期

内，滨江集团实现营收454.49亿

元，同比增长 87.8%；实现净利

润 26.92 亿元，同比增长 120%；

归母净利润为 18.53 亿元，同比

增长58.87%。

对此，滨江集团方面在财报

中表示，业绩增长主要系公司

2025 年上半年交付楼盘体量较

上年同期增加所致。同时，公司

上半年毛利率12.24%，较上年同

期提升了2.67个百分点。

港 资 房 企 瑞 安 房 地 产

（00272.HK）则录得收入20.74亿

元，同比持平；利润8100万元，同

比减少 56%，其中股东应占溢利

5100 万元。剔除投资物业公平

值减值影响，其核心溢利同比增

长144%至2.63亿元。

“房地产市场大调整还没有

完结，还有很多不明朗的地方，

今年上半年能维持盈利是不容

易的。主要在于我们在资金管

控方面坚守原则，用内部资源付

清全部到期债务，轻资产策略也

取得了非常好的进展。”瑞安房

地产主席罗康瑞表示。

政策助力楼市温和复苏

克而瑞统计数据显示，2025

年 8 月，TOP100 房企实现销售操

盘 金 额 2070.4 亿 元 ，环 比 下 降

1.9%，同比下降17.6%。从累计业

绩指标来看，TOP100房企实现销

售操盘金额 20708.8 亿元，同比下

降13.1%，降幅扩大0.6个百分点。

在此背景下，从北京市、上海

市等一线城市率先松绑限购，到公

积金贷款额度提升、商业贷款利率

差异化政策取消，再到城中村改造

规模扩大与“好房子”标准推广，

近期一系列提振楼市的政策“组合

拳”密集出台。

绿城中国执行董事、副总裁李

骏则认为，一线和强二线城市核心

板块在政策利好下有望率先企稳，

部分核心城市板块已率先回暖，成

交量和均价保持一定韧性，刚需和

改善性需求在预期稳定下有望进

一步释放。

“三、四线和弱二线城市库存

去化和需求重建需要更长时间，需

求恢复缓慢。随着‘金九银十’到

来，我们期望销售能够进一步有所

起色，预计呈现局部回暖、整体‘筑

底’态势。”李骏表示，今年下半年，

楼市有望逐步探底企稳，但真正走

出低谷、重回健康发展轨道，可能

还需要一定时间。

克而瑞研报也指出，城市间、

项目间的分化还将持续加剧。京

沪深杭蓉等核心一、二线城市楼市

热度或将延续高位波动，市场热度

变化与新盘供应量密切相关；武汉

市、南京市、合肥市、郑州市等二线

城市或将呈现出“弱复苏”走势，购

房信心逐步修复。

“房地产行业‘筑底’不是一

天两天就能完成的，市场信心完

全恢复也还需要一段时间。从

过去到未来一段时间，我相信都

在‘筑底’过程之中。但楼市下

行不会持续太久，就算会面临一

些冲击，总体也会呈现出较为平

稳的发展态势。”罗康瑞进一步

分析道。

中指研究院研究主管陶淑茹

分析认为，近期，房地产政策的优

化力度和出台时点均符合市场预

期，部分城市预计会在需求端继续

跟进。随着“金九”到来，房企推盘

节奏与折扣力度或将提升，市场有

望呈现温和复苏态势。

“外贸沙发王”中源家居求解海外市场盈利困局

中国经营报 CHINABUSINESSJOURNAL 编辑/ 张家振 美编/谢楠 校对/陈丽 zhangjiazhen@cbnet.com.cn 2025.9.8B10 地产·家居

透视房企半年报：竞争格局加速重构

中经记者 方超 石英婧 上海报道

受多重因素影响，有“外

贸沙发王”之称的中源家居股

份有限公司（以下简称“中源

家居”，603709.SH）今年上半年

业绩表现难言理想。

日前，中源家居发布的

2025年半年报数据显示，今年

上半年实现营业收入 7.24 亿

元，同比增长1.51%；归母净利

润为-954.18 万元，和 2024 年

同期的 307.47 万元相比，由盈

转亏，下滑幅度超过400%。

“2025 年上半年，宏观经

济环境复杂多变、关税政策频

繁调整，导致公司跨境电商业

务成本上升，毛利下降，进而

影响了公司本期利润。”中源

家居相关负责人日前向《中国

经营报》记者解释称。

值得注意的是，在外贸环

境和关税政策多变的背景下，

高度依赖外销业务的中源家

居却分别于2024年11月19日

和12月6日接连宣布终止了越

南（二期）生产基地和墨西哥

生产基地项目。根据最新公

告，公司位于越南平阳省 9.69

万平方米土地承租权益转让

事项已全部完成。

据了解，中源家居业务此

前主要集中在美国市场，当前

也在大力开拓其他区域市场。

中源家居方面表示，公司重视

欧洲市场潜力并大力开拓，今

年上半年，欧洲市场跨境电商

业务同比增长61.81%，在一定

程度上分散了市场风险，为公

司的持续增长注入了新动力。

归母净利润由盈转亏

公开资料显示，中源家居总部

位于“中国椅业之乡”——浙江省

安吉县，主要专注于功能沙发的设

计、生产、销售，并拓展到软床、单

椅沙发、板式家具进出口业务。

2018 年，中源家居在 A 股成功上

市，营业收入主要以外贸为主。

不过，中源家居整体业绩表现

并不理想。财务数据显示，今年上

半年，中源家居营业收入同比增长

1.51%，归母净利润则同比下滑

410.34%，而在2024年同期，两项数

据分别为55.87%、-82.63%。

“2025 年上半年，公司营业收

入受关税不确定性的影响，保持低

速增长。”上述中源家居负责人向

记者表示。

“2025 年上半年，全球贸易环

境面临深刻变革与严峻挑战。美

国对华关税政策持续波动，给出口

企业带来极大不确定性。”中源家

居方面在2025年半年报中也表示，

“与此同时，全球产业链加速重构，

给企业跨境经营带来显著压力。”

记者进一步梳理发现，中源家居

面临的“增收不增利”现象仍在延续。

2024年，中源家居营收增速为45.42%，

归母净利润增速为-295.41%。

“2024年和今年上半年，公司主

要受海运费、关税政策频繁调整等

影响，跨境电商业务成本上升，毛利

下降，影响利润。”中源家居相关负

责人向记者表示，公司也在通过数

字化建设、供应链协同管理等方式

实现降本增效，提升盈利能力。

例如，在数字化建设方面，中

源家居方面表示，聚焦“模型驱动

决策”，在跨境业务领域建设从需

求预测、采购执行到物流运输的

全链路数字化。在成本管理方

面，目前，涵盖采购、生产、物流的

全链路成本平台已初具雏形，预

计年内实现成本透明化和异常情

况早预警，为精准成本控制提供

有力支持。

接连终止海外投资项目

据了解，中源家居销售模式以

“外销为主、内销为辅”。记者梳理

中源家居近年来的业绩报告发现，

2021—2024年期间，中源家居外销

收入占主营业务收入的比例分别

为 98%、97.63%、96.32%及 97.10%，

而在2025年上半年，这一数据进一

步上升至99.26%。

然而，在业绩高度依赖海外市

场的背景下，中源家居却接连终止

了海外投资项目。

以墨西哥生产基地项目为例，

该项目始于2021年10月29日。彼

时，中源家居决定出资 2000 万美

元，在墨西哥设立子公司，投资建

设墨西哥生产基地。

在2021年年报中，中源家居方

面表示，投资建设墨西哥生产基

地，主要是为加快生产、研发、市场

的全球化布局，有效规避国际贸易

壁垒，进一步完善战略发展布局，

提高核心竞争力。

仅在3年后，中源家居就选择

了终止上述项目投资。2024 年 12

月6日，中源家居方面公告称，拟终

止投资墨西哥生产基地项目。“截

至目前，公司实际投资 2217.38 万

元，主要为厂房租赁、购买原材料、

购买设备等，公司将积极处置回笼

资金，减少对公司业绩的影响。”

“鉴于当前外部环境复杂多

变，诸多潜在变动使得继续投资存

在较大的不确定性和风险，与此同

时，公司已将战略重心调整至品牌

新零售领域。”对于终止投资的原

因，中源家居方面曾解释称。

日前，中源家居相关负责人也

向记者表示：“在当前贸易环境下，

墨西哥生产基地已不再具备经济

性，故公司终止了该项目。”

无独有偶，2024年11月18日，

中源家居方面发布公告，宣布转让

土地承租权益并终止投资越南（二

期）生产基地项目。今年 8 月 26

日，中源家居方面公告称，公司下

属公司中源越南投资（香港）有限

公司收到全额土地预留保证金

138.54万美元，至此本次转让土地

承租权益事项已完成。

“公司越南（二期）生产基地项

目建设内容为购地建厂，考虑到越

南南新渊工业区一直未满足土地

交付条件，以及购地建厂需要一定

的时间周期，短期内不能释放产

能，故公司终止了二期项目，以保

持战略调整的灵活性。”中源家居

相关负责人向记者表示。

该负责人同时向记者表示，早

在2023年下半年，公司就在越南以

租赁形式建厂。截至2025年6月30

日，公司越南工厂已实现盈利。中

源家居2025年半年报显示，报告期

内，越南工厂共盈利160.39万元。

主营业务高度依赖海外市场，

中源家居将如何降低贸易摩擦带

来的风险？上述中源家居负责人

向记者强调：“当前，国际贸易环境

极具不确定性，公司采取自制与外

采相结合的方式，保证供应链的灵

活与稳定。”

争夺核心城市核心地块

值得注意的是，土地市场已率

先出现回暖迹象。中指研究院统

计 数 据 显 示 ，2025 年 上 半 年 ，

TOP100 房企拿地总额 5065.5 亿

元，同比增长 33.3%。其中，头部

企业新增货值占比超40%，核心城

市核心地块间的争夺愈发激烈。

据了解，作为土地市场中表现

最活跃的民营房企，滨江集团在大

本营浙江省杭州市积极入市，两度

刷新了当地的楼面价纪录。

财报数据显示，今年上半年，

滨江集团新增土地储备项目 16

个，其中杭州市 14 个，继续巩固

杭州市场份额；新增项目计容建

筑面积合计 100.67 万平方米；总

土地款332.72亿元，是去年同期的

约3倍。

滨江集团方面表示，在公司土

地储备中，杭州市占比 73%，在浙

江省内，金华市、湖州市、宁波市等

经济基础扎实的二、三线城市占比

17%，浙江省外仅占比10%。

在土地市场同样表现积极的

还有绿城中国。2025 年上半年，

绿城中国共新增 35 个项目，总建

筑面积约355万平方米，预计新增

货值达 907 亿元，位列行业第三。

其中，一、二线城市新增货值约

801亿元，占比88%。

过去一年多来，有“地王收割

机”的绿城中国在全国多座房地产

热点城市土地市场积极入局，创下

了多个新“地王”。

“2024 年 4 月起，绿城中国连

续在苏州市、上海市、南京市等地

获取多个高价地块，成为当地‘地

王’。这些项目表现良好，均是‘叫

好又叫座’。”绿城中国执行董事、

行政总裁郭佳峰表示。

郭佳峰进一步分析称，“地王”

项目表现较好，主要是因为此前

限价导致长期供应不足、高端需

求被压抑。近两年，随着优质核

心地块加快供应，高端需求逐步

释放，预计高端市场热度仍将持

续一段时间。

建发国际同样选择争夺核心

城市的核心地块，今年上半年在杭

州市和成都市拿下了多个“地王”。

财报数据显示，2025 年上半

年，建发国际累计摘得26宗地块，

新增全口径货值约987亿元，同比

增长33%；拿地金额约495亿元，同

比增长18%。值得关注的是，建发

国际拥有总货值约 2496 亿元，权

益占比76%。其中，2022年及之后

拿地的“新库存”占比81%，仅2025

年拿地项目占比便达到35%。

建发国际管理层表示，今年下

半年，建发国际并不迫切需要获取

土地，会根据销售情况以销定投，

择机补货。“我们仍坚持选择可以

长期深耕的城市，聚焦市场容量

大、相对稳定并且品牌影响力大的

核心城市。”

多元化业务发展待考

在海外市场面临挑战之时，中

源家居在发展内销业务、布局多品

类产品等方面亦亟待进一步发力。

记者注意到，中源家居在2023

年年报中曾表示，将坚定打造品

牌，努力提升公司内销业务占比。

Wind 数 据 显 示 ，2022—2024

年，在中源家居营收占比中，中国大

陆地区占比分别为 2.36%、3.62%、

2.86%。据悉，在国内销售方面，中

源家居主要采取OEM（原始设备制

造商）/ODM（原始设计制造商）模

式，主要客户群体为国内家居企业、

各类电商品牌客户等。

而在OBM（原始品牌制造商）

模式下，中源家居通过天猫、京东

等主要电商平台开设自有品牌店

铺。记者日前浏览中源家居在上

述两大电商平台开设的官方旗舰

店发现，销量最高的一款产品为

“已售1000+”。

“公司国内市场起步较晚，受

当前内需疲软，国内市场竞争激

烈，以及国内消费者对公司产品

（功能沙发）接受程度不高，且重品

牌的消费特性影响，公司内销发展

较为缓慢。”中源家居相关负责人

向记者坦言。

对于未来提升内销市场份额

的具体措施，中源家居负责人向记

者表示：“内销主要围绕家居消费

场景，着重在用户体验上进行产品

开发，确保产品高颜价比、高质价

比、高性价比，以提高市场份额。”

记者注意到，中源家居产品主

要包括手动功能沙发、电动功能沙

发、扶手推背沙发、老人椅等功能

性沙发、固定沙发及板式家具等。

不过，中源家居多品类产品布局效

果 尚 不 明 显 。 Wind 数 据 显 示 ，

2023—2024年，中源家居功能性沙

发与固定沙发合计占营收的比例

分别为87.09%、92.1%，2025年上半

年则为94.24%。

“未来，公司将进一步扩大产

能、延伸公司的产品线，布局多品类

产品。”中源家居方面表示。不过，对

于具体举措，上述中源家居负责人在

接受记者采访时未予直接回应，仅表

示：“具体请关注公司后续公告。”

净利润同比下降410.34%

绿城中国收入同比下降，主要是受2025年上半年交付节奏分

布不均影响。

“地王”项目表现较好，主要是因为此前限价导致长期供应不足、高端需求被压抑。近两年，随着优质

核心地块加快供应，高端需求逐步释放，预计高端市场热度仍将持续一段时间。

随着“金九银十”到来，我们期望销售能够进一步有所起色，预计呈现局部回暖、整体“筑底”态势。今

年下半年，楼市有望逐步探底企稳，但真正走出低谷、重回健康发展轨道，可能还需要一定时间。

2025年上半年，部分房企拿地意愿较强，滨

江集团拿地销售比达123%，在20家代表房

企中位居第一。

资料来源：中指研究院

2025年上半年

20家代表企业拿地销售比


