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四家房企合计盈利超800亿元

随着房企陆续披露2025年财报，此前陷

入债务危机的多家房企通过债务重组实现归

母净利润扭亏为盈，减轻了债务压力。

远洋集团最先披露2025年财报，全年归

母净利润录得67.56亿元，2024年同期亏损

186.24亿元，同比增长136.28%。

此后，碧桂园、佳兆业、旭辉控股先后披

露业绩，2025年全年归母净利润分别录得

32.61亿元、525.55亿元及176.66亿元，同比分

别增长109.93%、284.18%及349.66%。

上述四家房企2025年合计归母净利润达

802.38亿元。扭亏为盈成为2025年出险房企

的普遍特征。房企给出的理由一致：债务重

组。旭辉控股、佳兆业及远洋集团在财报中披

露，2025年债务重组收益分别约为414.32亿

元、853.74亿元和468.72亿元。

此外，碧桂园境外177亿美元债务重组于

2025年12月30日生效；境内9只债券合计

137.7亿元重组方案全部通过。

中指研究院企业研究总监刘水表示，债

务人在债务重组中，因重组债务账面价值超

过清偿现金、非现金资产公允价值或重组后

债务账面价值而产生差额，该差额需一次性

计入当期利润，形成“债务重组收益”。

中国城市房地产研究院院长谢逸枫分析

指出，房企通过债务重组实现净利润扭亏为

盈，为房地产行业风险化解释放多重积极信

号：既为出险房企推进债务重组、化解存量风

险提供了可行路径与示范，也为企业实现扭

亏为盈、推动经营层面持续向好提供了有效

举措。

谢逸枫表示，当前房地产行业债务风险

化解已逐步进入尾声。对债务重组取得成功

的房企而言，其债务风险化解工作接近收尾，

同时推动行业风险出清持续提速，整体呈现

稳步向好态势。

重组成功利好不只有表面数据

账面修复是债务重组的表象，更深层的

影响是房企债务指标修复及债务结构优化。

这为房企争取了调整时间，也为日后经营改

善赢得空间。

碧桂园2025年总负债7678.61亿元，

2024年同期总负债为9845.89亿元，一年间减

少债务2167.28亿元；借贷从2024年底的

2535亿元降至2025年的1480亿元，减少1055

亿元，降幅42%。

债务规模缩减的同时，碧桂园的债务结

构也完成调整。财报显示，2025年末，碧桂园

一年内需偿还的借贷为1071.84亿元，较2024

年同期减少302.29亿元，短期偿债压力下降。

短期债务缩减并非凭空消失：一部分通

过债务重组直接核销，另一部分递延至远期

偿还。财报显示，2025年碧桂园五年后偿还的

债务从2024年的0元增至14.08亿元。

多家出险房企采取类似操作。旭辉控股

2025年一年内到期的银行及其他借贷、优先

票据、公司债券、中期票据和可换股债券合计

142.9亿元，同比下降77.68%。而一年后到期

的上述款项由2024年末的230.35亿元增至

361.5亿元。

谢逸枫表示，房企短期债务规模显著缩

减，以时间换空间为企业经营修复创造条件，

既为修复资产负债表、稳定现金流赢得缓冲

期，也对后续经营造血能力的恢复形成支撑，

有效延长了经营复苏的周期，为企业调整策

略、推进业务修复预留了空间。

从保交付到自我造血

房企财务层面的“结构升级”，本质仍是

以时间换空间，将短期偿债压力递延至远期，

并未完全消除债务，但为房企争取了调整时

间，得以集中精力修复自身造血能力。

2025年，各大房企将保交付作为破局关

键。佳兆业在深圳、广州、成都、重庆等城市交

付18个项目、共计约8592套房源；碧桂园

2025年交付17万套，2023—2025年三年累计

交付近115万套；旭辉控股2025年交付超2.2

万套，整体交付率99%；远洋集团（包括合营

公司和联营公司）2023—2025年共交付住宅

超12万套。

上海易居房地产研究院副院长严跃进表

示，保交付是房企经营的关键环节。若无法保

障楼盘顺利交付，企业后续项目运营与资金

回笼便失去基本支撑。保交付是企业持续经

营的基础，只有交付落实，经营发展才具备可

持续性。当前资本市场也高度关注房企保交

付进展，将其视为企业现阶段经营工作的核

心任务。

但从经营本质来看，如何真正修复自身

造血能力，仍是2026年摆在各大房企面前的

核心问题。2025年碧桂园、旭辉控股、佳兆业、

远洋集团的合同销售额分别为330.1亿元、

161亿元、55.44亿元及263.1亿元，同比分别

下降30.06%、52.2%、17.9%和25%。

刘水表示，房企应抓住政策窗口期（如核

心城市优化限购），提升产品力，加大营销力

度，加速现有项目销售，快速回笼资金。积极

利用政策工具盘活资产，如主动利用地方政

府专项债收储存量闲置土地、收购存量商品

房的政策，将沉淀资产转化为现金流；与政府

部门对接土地调规、退地换地等政策，以回笼

资金或置换为更易去化的资产。

刘水分析称，债务重组完成不等于企业

真正“上岸”。如果后续销售不畅、经营未改

善，仍可能面临现金流再次断裂的风险。必须

将债务重组视为新起点而非终点。它主要解

决短期流动性风险，为修复资产负债表赢得

时间。但要真正恢复造血能力，实现可持续经

营，还需后续努力。

谢逸枫认为，当前房企借助债务重组有

效缓解了短期债务压力。除加快销售回款外，

提升自身造血能力可从多方面发力：加快处

置不良资产与非主营业务，及时回笼资金；加

速推进优质资产处置变现；积极拓展新型融

资渠道，通过商业地产REITs、经营性物业贷

款等方式盘活资产、补充现金流；依托持有型

商业物业、物业服务等板块，打造持续稳定的

收益来源，夯实长期经营能力。

北京商报记者李晗

独家冠名不再“金典”

时隔一年，《浪姐7》正式上线。

据《浪姐7》官微，早在节目官宣及超前企

划内容中已不见金典的身影。而此前，《乘风

破浪的姐姐 第二季》（以下简称《浪姐2》）至

《乘风2025》（《浪姐6》）的独家冠名商均为金

典。另外，在《乘风破浪的姐姐》（以下简称《浪

姐1》）中，金典也作为超级星推官出现。

据公开资料及芒果TV公布的节目宣传

图，《浪姐1》至《浪姐7》的合作品牌商数量分

别为15家、15家、7家、13家、7家、6家、5家。其

中，《浪姐7》的5家合作品牌商分别为度小满

（独家冠名）、飞鹤|迹萃（首席合作伙伴）、美

汁源（超级合作伙伴）、奥利奥（合作伙伴）、赛

灵药业（靓嗓守护官）。

在中国企业联盟副理事长柏文喜看来，

《浪姐1》至《浪姐7》的合作品牌商数量呈现下

滑趋势是综艺市场深度调整的缩影。从综艺

端看，走过七季的“浪姐”IP新鲜感逐步衰减，

收视基本盘虽稳但破圈乏力，广告主对“流量

确定性”的评估趋于保守；从广告主端看，单

纯的品牌曝光逐渐让位于可量化的转化效

果，长视频综艺的ROI优势被短视频、直播电

商分流。《浪姐7》冠名商的更迭也反映出综艺

招商进入“风险博弈”时代，传统乳企做出营

销战略调整，金融科技品牌补位则是看中了

节目核心女性客群的消费金融潜力，但后续

能否借助节目实现高效益转化还未可知，品

牌与综艺内容的长期适配度仍待验证。

逆势求变

“不NG，撕开预设，忠于此刻；无修音，迎

风而立，以声破浪；真直播，无畏亦赤诚，本真

更动人。”《浪姐7》在定档宣言中就透露了本

季最突出的创新，即采用“全程直播、无剪辑、

无修音”的呈现模式。这一设定意味着节目将

剥离后期制作效果，真实、直接地展现表演者

的现场唱功、舞台表现力及临场应变能力。

新智派新质生产力会客厅联合创始发起

人袁帅表示，《浪姐7》首次采用全程直播模

式，是节目应对市场竞争、寻求破局的主动尝

试。在短视频平台冲击下，传统录播综艺的热

度往往会被碎片化内容稀释，而全程直播能

最大程度保留节目实时性与悬念感，吸引观

众长时间锁定直播间，提升收视黏性。同时，

直播模式可以实时互动，观众的弹幕、投票能

直接影响节目进程，增强观众的参与感，进一

步放大话题传播效应。

但袁帅也强调，“全程直播也存在明显劣

势，对艺人的现场表现能力提出了极高要求，

一旦出现失误可能引发负面舆论；直播过程

中的不可控因素较多，设备故障、突发状况等

都可能影响节目体验；此外，直播内容难以进

行后期剪辑优化，可能导致部分环节节奏拖

沓，影响整体观感”。

北京商报记者也注意到，初舞台直播结

束后，在社交平台上，有观众反映，节目直播

现场存在流程拖沓、收音混杂、嘉宾调度无序

等问题。4月3日凌晨50分，主持人谢娜在发布

的微博中也提到了“今晚直播时间有点长，镜

头也比较碎”“后面还会有更紧凑流畅的剪辑

版”“支持这次一刀未剪的真人秀直播，是全

新的尝试，也有很多可以进步的地方”。

除《浪姐》系列首次采用“全程直播”模式

外，在嘉宾阵容方面，《浪姐7》的跨界比例也

进一步提升，涵盖演员、歌手、运动员、京剧表

演者、主持人、国际艺人等。例如，初舞台上，

短道速滑奥运冠军王濛跨界说唱；主持人维

妮娜带来《TAJIN》挑战唱跳舞台；越南版《浪

姐》冠军庄法则将《Moonlight》与钢管舞、倒

立等特技结合等。

摇摆不定的IP力

盘古智库高级研究员江瀚表示，从产业

周期视角看，《浪姐》系列已进入成熟期后期，

品牌合作商数量从首季15家降至第七季5家，

符合行业生命周期中“增长放缓、竞争加剧”

的特征。“浪姐”IP需要在女性叙事深度与商

业变现效率间进一步找到新的平衡。

据芒果超媒股份有限公司（以下简称“芒

果超媒”）2020年至2024年年度报告，公司广

告业务分别实现营收41.39亿元、54.53亿元、

39.94亿元、35.32亿元、34.38亿元。

据悉，2020年至2024年正是《浪姐1》至

《浪姐5》的播出年份。在2021年年度报告中，

芒果超媒提到，自制综艺广告通过提供一站

式营销服务，推动头部综艺招商金额屡创新

高，《浪姐2》招商金额创行业之最，综N代优

质IP项目广告招商体量稳步增长。而在2024

年年度报告中，芒果超媒表示，2024年，整个

广告行业虽然呈现一定回暖态势，但是复苏

相对乏力，品牌广告回暖相对滞后。

据芒果超媒2025年度业绩预告显示，

公司归母净利润预计区间为11亿元至14亿

元，上年同期为盈利13.6亿元，比上年同期

变动区间为-19.38%至2.61%。芒果超媒表

示，公司在优质内容储备、前沿技术创新上

的持续加码以及对于新业务布局的资源倾

斜，推高了运营成本，对当期利润造成一定

影响。

浙大城市学院副教授、中国城市专家智

库委员会常务副秘书长林先平表示，《浪姐》

系列属于综N代，容易出现热度边际递减、观

众审美疲劳加剧、节目商业价值回落的情况。

从豆瓣看，《浪姐1》至《浪姐6》评分分

别为6.8、5.2、5.8、5.7、5.8、5.3。有观众表示，

《浪姐1》立足女性成长推出“三十而励、三

十而立、三十而骊”的概念的确给足了惊

喜，但后续系列的重复叙事导致新鲜感下

降，加上赛制和剪辑问题就会出现“高开低

走”的感觉。

袁帅认为，“浪姐”IP确实面临触及天花

板的风险，但这并不意味着IP已经走到尽头，

只要能持续挖掘新的内容维度，拓展IP边界，

依然有突破天花板的可能。例如，此次《浪姐

7》融入了更多科技元素，包括推出姐姐AI初

舞台抢先看和主题曲MV AI创作大赛等，就

是应对综N代困境的积极尝试。未来，还可以

进一步深化主题内涵、拓展节目场景、打造IP

生态（例如，开发衍生综艺、纪录片、线下体验

活动）等形成多元内容矩阵，提升用户黏性，

延长IP生命周期。

就《浪姐7》招商、全直播赛制创新，以及

“浪姐”系列IP管理等问题，北京商报记者致

函芒果超媒，截至发稿暂未收到回复。

北京商报记者程靓

2020年 2021年 2022年 2023年 2024年

◇公司广告业务营收 （单位：亿元）

41.39 54.53 39.94 35.32 34.38自4月2日晚初见面直播以来，芒

果TV自制综艺《乘风2026》（《浪姐7》）

热度持续高涨，相关话题轮番霸榜微

博热搜。据灯塔专业版数据，截至4月

7日，节目芒果站内播放量累计达5.99

亿，斩获3次日冠，全网正片播放市占

率位居第二。然而与播出热度形成鲜

明对比的是，本季合作品牌商仅5家，

为《浪姐》系列最低。连续五年独家冠

名的金典牛奶也在本季意外缺席，由

度小满接棒成为新的冠名商。金典与

《浪姐》系列合作戛然而止，新一季热

度与商业的错位，也让观众不禁发问：

这到底是谁的意难平？

年报窗口期开启，各大房企陆续交出2025年成绩单，碧桂园、旭辉

控股、佳兆业、远洋集团四家房企在债务重组的推动下，实现扭亏为盈，

归母净利润合计超800亿元。尽管这一盈利主要来自债务账面价值削减

带来的浮盈，并未形成真实现金流入，但对于深陷困境的房企而言，卸下

巨额债务包袱已是极为重要的阶段性成果。旭辉控股2025年未偿还债

务降至504亿元，较上年减少超360亿元；碧桂园有息负债同比下降42%

至1480亿元。业内人士指出，所谓的业绩反转，本质仍是“以时间换空

间”，将短期偿债压力向后递延。对于这批企业来说，真正的挑战在于后

续经营能否回归正轨——稳步推进保交付、恢复业务能力、有序清偿存

量债务，才是实现可持续稳健发展的关键。

◇《浪姐1》至《浪姐6》豆瓣评分

6.8

《浪姐1》

5.2

《浪姐2》

5.8

《浪姐3》

5.7

《浪姐4》

5.8

《浪姐5》

5.3

《浪姐6》


