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证券研究报告·港股公司动态 物业服务及管理(HS) 

深度参与房产不良项目处置，开辟

资本代建新蓝海 

资本代建需求激增推动房地产代建行业扩容。代建分为商业代

建、政府代建和资本代建三块。传统的代建业务仅包括政府代建

和商业代建，今年以来部分房企现金流压力较大，不良项目数量

增多，而拥有不良项目所有权的 AMC 及信托方缺乏开发能力，

急需找第三方代建公司合作，催生资本代建需求猛增。我们预计

包含 AMC 与房地产信托在内的资本代建的市场规模约在 334 亿

元，是今年代建行业的新赛道。 

公司具备不良项目全流程处理能力并深度参与。资本代建需要与

原开发商、金融机构、地方政府以及业主方共同合作推进项目交

付，因而此类项目处理难度较大、对代建方的能力要求高，看重

代建方能为该项目带来的信用背书和代建方自身的品牌形象。绿

城管理控股是目前市场上唯一参与过资本代建的上市公司，且拥

有不良项目前、中、后端介入的全方位的服务经验。公司以不出

资、不提供征信为原则，目前已在江苏、广东、河北、广西等地

接手多个地产纾困项目，与房企（包括中国恒大、奥园集团等）、

资方（AMC 及信托机构）以及行政机关（政府、法院等）等多

主体展开合作。在当前竣工下滑，保交楼成为房地产行业首要任

务的背景下，公司的开发管理能力尤显珍贵，未来有望在与诸多

房企和资本方成功合作的基础上进一步扩大其业务规模。 

维持买入评级和目标价不变。我们看好公司在不良项目上全方位

的处理能力，公司也是目前唯一有能力处理不良项目的上市公

司，资本代建需求的猛增将带来公司订单维持高增长。我们维持

对公司的盈利预测，2022-2024 年 EPS 为 0.36/0.46/0.58 元，维持

买入评级和目标价 8.38 港元/股不变。 

风险提示：代建项目开发和销售进度不及预期；行业竞争加剧；

公司人员流失等。 

 

重要财务指标 

 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 1,813  2,243  2,799  3,458  4,307  

增长率(%) -9.1% 23.7% 24.8% 23.5% 24.6% 

净利润(百万元) 439  565  733  920  1,165  

增长率(%) 35.3% 28.7% 29.6% 25.6% 26.7% 

EPS(元/股，摊薄) 0.22  0.29  0.36  0.46  0.58  

P/E(倍) 22.5  17.5  13.9  11.0  8.7  

资料来源：公司公告，中信建投 
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股票价格绝对/相对市场表现（%）  
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12 月最高/最低价（港元）  7.2/3.06 
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1. 资本代建需求激增推动房地产代建行业扩容 

地产市场下行期间，代建的抗周期属性凸显。2013 年以来，代建行业的新签约面积增速变化与全国商品房

销售面积同比增速变化呈现一定负相关关系。2021 年全国商品房销售面积 1794 百万方，同比增速为 1.9%，较

上年下降 0.7 个百分点；而代建行业新签约面积则为 101.5 百万方，同比增速高达 26.0%，较上年提升 8.5 个百

分点。地产市场整体下行期间，代建行业往往获得更多订单。传统代建业务（包括政府代建和商业代建）呈现

较强的抗周期属性特征。 

图表1： 代建行业呈现较强的抗周期属性  图表2： 2025 年代建行业渗透率有望达到 12.5% 

 

 

 

资料来源：统计局，中指研究院，中信建投  资料来源：统计局，中指研究院，中信建投 

资本代建需求激增，带动代建行业扩容。2021 年下半年地产市场转冷以来，部分房企资金状况紧张，旗下

不良项目部分交由 AMC 接手进行后续推进。由于 AMC 公司缺乏开发能力，急需找绿城管理控股这样的独立第

三方代建，推动公司资本代建业务的发展。我们将资本代建的市场需求拆分为 AMC 代建需求与房地产信托代

建需求，预计 2021 年全年不良项目的规模达到 6682.8 亿元，按每个代建项目收取 5%的代建费计算，预计资本

代建带来的市场扩容约在 334.1 亿元。 

图表3： 资本代建市场空间测算 

 
2020  2021  

全国性 AMC 不良资产总额（亿元） 14540.0  15267.0  

地方 AMC 不良资产总额（亿元） 3298.8  3463.7  

房地产不良资产占比 30.8% 30.8% 

资本代建需求：AMC（亿元） 5491.2  5765.7  

房地产信托余额 22780.5  17600.0  

违约项目占比 1.8% 5.2% 

资本代建需求：信托（亿元） 409.0  917.1  

资本代建总体市场需求（亿元） 5900.2  6682.8  

代建收费率 5.0% 5.0% 

资本代建总体市场规模（亿元） 295.0  334.1  

资料来源：公司公告，用益信托网，中信建投 

-20.0%

-10.0%

0.0%

10.0%

20.0%

30.0%

40.0%

50.0%

60.0%

70.0%

80.0%

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

代建新签约面积同比增速 商品房销售面积同比增速

0.0%

2.0%

4.0%

6.0%

8.0%

10.0%

12.0%

14.0%

0.0

50.0

100.0

150.0

200.0

250.0

2021 2022 2023 2024 2025

代建新签约面积（百万方） 代建行业渗透率

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     

     



 

  

2 

绿城管理控股 

 

港股公司动态报告 

请参阅最后一页的重要声明 

2. 公司具备不良项目全流程处理能力并已有深度参与  

不良项目处理难度大，对代建方的能力要求高。不良项目的代建处理难度明显高于一般的商业代建项目，

其特点包括非标化、个案化、风险大、涉及面广、诉求复杂等，且大部分项目为已建或已售状态。项目在原开

发商出险过程中口碑和形象受损，项目交付阻力大，对接手的代建服务商在甄别能力、风险隔离能力、资源整

合能力、执行落地能力上有更高的要求。资本方往往更倾向于选择有丰富代建经验，同时有强大的信用背书和

品牌形象的代建服务商。 

公司是目前市场上唯一参与资本代建的上市公司。公司作为独立上市公司，能更加中立处理不良项目，当

前资本方对公司合作需求大量提升。且公司拥有不良项目前、中、后端的全流程处理能力，可以在不良项目的

任意进展时期进行切入： 

（1）项目不良前期：负责对项目进行系统梳理、重新规划运营思路，解决组织体系建设、前期设计等问题，

推进与供应商恢复合作，推进项目复工复产。 

（2）项目不良中期：对正在建设进程中的项目进行品牌焕新、产品升级、供应链重整等工作，推进项目平

稳交付。 

（3）项目不良后期：操盘能力赋能，帮助完成项目建设、提升资产价值。 

图表4： 绿城管理控股具有不良项目全流程切入处理能力 

不良项目阶段 项目不良前期 项目不良中期 项目不良后期 

绿城管理控股的解决方案 

1. 对项目进行系统梳理、重新规划运营

思路 

2. 解决组织体系建设、前期设计等问题 

3. 推进与供应商恢复合作，推进项目复

工复产 

1. 对正在建设进程中的项目进行品牌

焕新、产品升级、供应链重整等工作 

2. 推进项目平稳交付 

操盘能力赋能，帮助完成项目建

设、提升资产价值 

解决的痛点问题 

1. 梳理规划阶段响应政府要求、满足业

主诉求 

2. 为委托方（资方）进一步收购项目剩

余股权提供依据 

3. 解决对供应商和农民工的欠款问题，

化解社会矛盾 

实现金融委托方、原开发商、业主、

供应商、政府的多方共赢 

推进项目破产重整，最大化保障

当事各方利益 

资料来源：公司官网，中信建投 

公司坚持轻资产战略，以高标准挑选接手纾困项目。不同于市场上向项目提供资金支持的“融资代建”模

式，公司的“资方代建”模式始终坚持轻资产战略，以不出资、不提供征信为原则。在目前市场上待纾困项目

众多的情况下，公司根据自身已积累的经验，以高标准挑选接手不良项目（相关标准包括项目的股权已由资方

控制、项目的股权债权清晰、当地政府与项目购房人支持等），确保自身收益率及安全性。 

数个纾困项目合作已落地，力争满足不同合作方需求促成项目交付。目前，公司已在江苏、广东、河北、

广西等地接手多个地产纾困项目，与房企、资方、行政机关等多主体展开合作，分别介入各项目的前、中、后

期阶段。公司在保障自身经营安全的情况下，将凭借自身优秀的能力体系与代建经验，持续获取项目、扩大市
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场份额。 

图表5： 公司已接手的部分纾困项目 

合作项目 项目地点 合作方 介入项目阶段 

恒大江阴项目 江苏江阴 中粮信托 项目不良前期 

奥园广州云和公馆 广东广州 中国奥园、金融机构 项目不良中期 

当地某破产重整项目 河北唐山 河北唐山某国企 项目不良后期 

广西官塘投资发展有限公司破产重整计划项目 广西柳州 柳州市中级人民法院 项目不良后期 

资料来源：公司官网，中信建投 

与中国奥园的合作是公司参与不良项目处理的范本。2022 年 1 月 19 日，中国奥园正式宣告债务违约；因

资金紧张，自 2021 年下半年起其在各地的项目开发出现停滞。随后，中国奥园尝试出售资产、引入战投等方式

继续推进未完工项目，其中便包括寻求专业代建公司的协助。7 月 14 日，绿城管理与奥园集团、平安不动产等

多家金融机构就奥园广州云和公馆项目达成合作协议，为该项目提供全过程开发管理服务。未来“奥园云和公

馆”在推广中也将使用绿城管理的品牌，实现品牌焕新、项目盘活。据奥园管理层表示，未来双方还拥有在大

湾区城市更新领域合作的可能。 

图表6： 绿城管理与中国奥园签约现场  图表7： 建设中的广州奥园云和公馆 

 

 

 

资料来源：公司官网，中信建投  资料来源：中国奥园官网，中信建投 
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报表预测 

图表8： 报表预测 

利润表     单位:百万元     资产负债表     单位:百万元   

会计年度 2020  2021 2022E 2023E 2024E   会计年度 2020  2021 2022E 2023E 2024E 

收入 1813  2243  2799  3458  4307    流动资产 3321  3621  4529  5589  6976  

销售成本 -947  -1203  -1506  -1864  -2329    贸易及其他应收款项 388  749  934  1154  1438  

毛利 866  1041  1293  1593  1977    合约资产 317  482  602  744  926  

其他收入 49  116  145  179  223    应收关联方欠款 203  240  277  315  352  

其他收益及亏损 -27  2  3  3  4    已抵押银行存款 16  13  16  19  24  

销售及营销开支 -48  -93  -107  -133  -165    银行结余及现金 2397  2138  2699  3358  4236  

行政开支 -331  -378  -444  -514  -597    非流动资产 1427  1543  1639  1735  1831  

上市费用 -34  0  0  0  0    物业、厂房及设备 98  102  93  85  78  

融资成本 -1  -6  -1  -1  -1    使用权资产 18  17  19  21  23  

预期信贷亏损模式下

的减值亏损 
-1  -11  -5  -5  -5    投资物业 53  47  59  71  84  

投资物业公平值变动

的收益 
-3  -2  0  0  0    商誉 769  769  769  769  769  

分占联营公司业绩 3  -1  -1  -1  -1    于联营公司的权益 67  70  74  77  80  

分占合营公司业绩 53  53  53  53  53    于合营公司的权益 94  174  254  333  413  

除税前溢利 525 722 936 1176 1489   其他非流动资产 327  364  371  377  384  

所得税开支 -117  -152  -196  -247  -312    资产总计 4748  5244  6247  7404  8887  

年内溢利 408 571 740 929 1176   流动负债 1619  1844  2278  2792  3454  

本公司擁有人 439  565  733  920  1165    贸易及其他应付款项 819  943  1177  1454  1811  

非控股權益 -27  5  7  9  11    应付关联方欠款 199  246  307  379  472  

EPS（元） 0.22 0.29 0.36 0.46 0.58   应付所得税项 146  179  223  276  344  

              合约负债 396  385  480  593  739  

              租赁负债 9  5  5  4  3  

              其他流动负债 51  86  86  86  86  

              非流动负债 26  29  34  39  44  

              递延税项负债 17  19  22  26  29  

              租赁负债 9  10  11  13  14  

现金流量表     单位:百万元     负债合计 1645  1872  2311  2830  3497  

会计年度 2020  2021 2022E 2023E 2024E   股本 16  16  16  16  16  

经营活动现金流净额 1089  138  786  985  1252    储备 3059  3325  3884  4516  5324  

投资活动现金流净额 -211  -140  -116  -116  -116    
本公司拥有人应占权

益 
3075  3341  3900  4532  5341  

筹资活动现金流净额 496  -257  -108  -210  -257    非控股权益 27  30  36  41  49  

现金净增加额 1374  -260  562  658  878    负债和股东权益 4748  5244  6247  7404  8887  

资料来源：公司公告，中信建投 
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评级说明 

 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告, 结论不

受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和

国（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。中信建投证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，本报告署

名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格证书编号已披露在报告首页。 

在遵守适用的法律法规情况下，本报告亦可能由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。本报告作者所持香港证监会牌照的中央

编号已披露在报告首页。 

一般性声明 

本报告由中信建投制作。发送本报告不构成任何合同或承诺的基础，不因接收者收到本报告而视其为中信建投客户。 

本报告的信息均来源于中信建投认为可靠的公开资料，但中信建投对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告所载观点、评

估和预测仅反映本报告出具日该分析师的判断，该等观点、评估和预测可能在不发出通知的情况下有所变更，亦有可能因使用不同假设和

标准或者采用不同分析方法而与中信建投其他部门、人员口头或书面表达的意见不同或相反。本报告所引证券或其他金融工具的过往业绩

不代表其未来表现。报告中所含任何具有预测性质的内容皆基于相应的假设条件，而任何假设条件都可能随时发生变化并影响实际投资收

益。中信建投不承诺、不保证本报告所含具有预测性质的内容必然得以实现。 

本报告内容的全部或部分均不构成投资建议。本报告所包含的观点、建议并未考虑报告接收人在财务状况、投资目的、风险偏好等方

面的具体情况，报告接收者应当独立评估本报告所含信息，基于自身投资目标、需求、市场机会、风险及其他因素自主做出决策并自行承

担投资风险。中信建投建议所有投资者应就任何潜在投资向其税务、会计或法律顾问咨询。不论报告接收者是否根据本报告做出投资决策，

中信建投都不对该等投资决策提供任何形式的担保，亦不以任何形式分享投资收益或者分担投资损失。中信建投不对使用本报告所产生的

任何直接或间接损失承担责任。 

在法律法规及监管规定允许的范围内，中信建投可能持有并交易本报告中所提公司的股份或其他财产权益，也可能在过去 12 个月、目

前或者将来为本报告中所提公司提供或者争取为其提供投资银行、做市交易、财务顾问或其他金融服务。本报告内容真实、准确、完整地

反映了署名分析师的观点，分析师的薪酬无论过去、现在或未来都不会直接或间接与其所撰写报告中的具体观点相联系，分析师亦不会因

撰写本报告而获取不当利益。 

本报告为中信建投所有。未经中信建投事先书面许可，任何机构和/或个人不得以任何形式转发、翻版、复制、发布或引用本报告全部

或部分内容，亦不得从未经中信建投书面授权的任何机构、个人或其运营的媒体平台接收、翻版、复制或引用本报告全部或部分内容。版

权所有，违者必究。 
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