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绿城管理控股（09979.HK） 

营收业绩稳步增长，政府国企委托项目助力逆势扩张 
事件:7 月 27 日，公司发布 2022 上半年业绩公告。 

归母净利润同比增长 33.4%，毛利率同比提升 2.9pct。2022 年上半年公司实现营

收 12.6 亿元，同比增长 16.4%。分业务板块看：其中商业代建收入 7.7 亿元，同比

降低 1.0%，主要是由于受疫情影响，与业务伙伴合作项目收入同比减少 9310 万元；

政府代建收入 3.8 亿元，同比高增 73.5%；其他服务收入 1.1 亿元，同比增长 26.7%。

利润方面：公司 2022 上半年毛利率 50.4%同比上升 2.9pct，其中商业代建毛利率

49.7%同比提升 4.6pct，主要是因为公司加强成本管控以及毛利率较低的业务伙伴

合作项目占比减少；政府代建毛利率 42.2%同比下降 2.5pct，主要是因为全国化经

营布局导致管理成本增加。公司上半年实现毛利润 6.3 亿元，同比增长 23.7%。销

管费率 21.5%保持稳定，归母净利润达 3.61 亿元，同比增长 33.4%。 

深耕主要经济区域，行业龙头地位稳固。公司连续 6 年保持 20%以上的代建市场份

额。截至 6 月 30 日，公司拥有 107 座城市中的 390 个代建项目，合约面积达 9430

万方同比增长 12.3%；在建面积 4480 万方，同比增长 2.7%。公司目前在长三角、

京津冀环渤海、珠三角、成渝城市群四个主要经济区域合约可售货值达 4400 亿，占

整体可售货值的 75.1%。其中长三角和京津冀环渤海占比最高达 31.9%和 24.4%。 

大力拓展政府、国企委托方项目，助力规模逆势扩张。公司客户结构多元，按在建

面积算，政府 / 国企 / 金融机构 / 私营企业的委托项目面积占比分别为

30.2%/43.6%/2.1%/24.1%。在今年房地产行业基本面下行的背景下，公司重点深

化政府及国企业务，灵活调整业务结构，实现规模逆势增长。2022 年上半年公司新

拓代建项目合约建面 1320 万方，同比增长 9.9%，其中政府、国企及金融机构委托

方占比约 70%；新拓代建费预估为 40.6 亿元，同比增长 26.1%，其中政府、国企

及金融机构委托方占比约 60%。2022 年公司政府代建业务首入四川、重庆、安徽，

目前已布局 6 省份。 

探索资方代建，代建赋能各类纾困项目。上半年行业下行期停工项目迅速增多，纾

困项目具有非标准化的特点，在前中后期需要资产价值梳理、盘活方案设计、债务

重组、供应链重整、未售资产盘活变现等多项服务，公司深耕代建行业多年并持续

发展产业链上下游业务，能够良好匹配多种业务需求，通过品牌溢价帮助项目重建

信用、盘活未售资产。目前公司在江苏江阴、广东广州、广西柳州等地均有纾困项

目已经介入。 

投资建议：公司轻资产逆周期优势显著，行业市占率稳居第一，充足的合约面积储

备和政府国企委托项目的高速扩张为公司未来业绩增长保驾护航。维持“买入”评

级。我们预测公司 2022/2023/2024 年的公司总收入分别为 28.8/36.4/45.4 亿元，

归母净利润分别为 7.16/8.79/10.71 亿元，增速分别为 26.7%/22.8%/21.8%，EPS

分别为 0.37/0.45/0.55 元/股，对应的 PE 分别为 14.7/12.0/9.9X。基于公司轻资产

高增速特点，对照物业管理公司估值，我们认为公司合理估值为 2022 年归母净利润

25 倍 PE，目标价 11.1 港元/股 

风险提示：代建行业竞争烈度超预期；房地产行业景气度不及预期；公司与合作伙

伴关系变化超预期；公司品牌价值维护不及预期。 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 1,813  2,243  2,878  3,644  4,540  

增长率 yoy（%） -9.1  23.7  28.3  26.6  24.6  

归母净利润（百万元） 439  565  716  879  1,071  

增长率 yoy（%） 

 

 

35.3  28.7  26.7  22.8  21.8  

EPS 最新摊薄（元/股） 0.22  0.29  0.37  0.45  0.55  

净资产收益率（%） 13.3  16.9  19.1  21.2  23.2  

P/E（倍） 24.0  18.7  14.7  12.0  9.9  

P/B（倍） 3.4  3.2  2.8  2.6  2.3   

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 7 月 29 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

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

流动资产 3321  3701  4144  4954  5613   营业收入 1813  2243  2878  3644  4540  

现金 2397  2138  2567  3144  3459   营业成本 947  1203  1533  1949  2434  

应收票据及应收账款 142  126  220  241  359   营业税金及附加 0  0  0  0  0  

其他应收款 449  863  704  756  1063   营业费用 48  93  109  149  189  

预付账款 0  0  0  0  0   管理费用 331  378  486  616  767  

存货 0  0  0  0  0   研发费用 0  0  0  0  0  

其他流动资产 333  575  653  812  732   财务费用 -8  -88  -105  -130  -157  

非流动资产 1427  1543  1702  1821  1974   资产减值损失 1  11  8  14  15  

长期投资 161  244  341  455  574   其他收益 -28  17  0  0  0  

固定资产 98  102  129  158  186   公允价值变动收益 -3  -2  -2  -2  -2  

无形资产 18  17  17  18  19   投资净收益 56  52  54  59  57  

其他非流动资产 1150  1180  1214  1190  1195   资产处臵收益 -1  1  0  0  0  

资产总计 4748  5244  5846  6775  7587   营业利润 517  715  898  1103  1346  

流动负债 1619  1844  2191  2808  3240   营业外收入 12  7  8  10  9  

短期借款 0  0  0  0  0   营业外支出 0  1  0  0  0  

应付票据及应付账款 225  254  292  336  386   利润总额 530  722  906  1113  1355  

其他流动负债 1395  1590  1899  2472  2855   所得税 117  152  190  234  284  

非流动负债 26  29  30  33  35   净利润 412  571  716  879  1071  

长期借款 0  0  0  0  0   少数股东损益 -27  0  0  0  0  

其他非流动负债 26  29  30  33  35   归属母公司净利润 439  565  716  879  1071  

负债合计 1645  1872  2221  2840  3275   EBITDA 505  679  873  1074  1312  

少数股东权益 27  30  33  35  37   EPS（元） 0.22  0.29  0.37  0.45  0.55  

股本 16  16  16  16  16         

资本公积 3059  3325  3576  3883  4258   主要财务比率      

留存收益 0  0  0  0  0   会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 3075  3341  3592  3900  4274   成长能力      

负债和股东权益 4748  5244  5846  6775  7587   营业收入(%) -9.1  23.7  28.3  26.6  24.6  

       营业利润(%) 1.8  38.3  25.6  22.8  22.0  

       归属于母公司净利润(%) 35.3  28.7  26.7  22.8  21.8  

       获利能力      

       毛利率(%) 47.8  46.4  46.7  46.5  46.4  

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 24.2  25.2  24.9  24.1  23.6  

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 13.3  16.9  19.1  21.2  23.2  

经营活动现金流 903  542  706  864  961   ROIC(%) 12.2  16.0  18.2  20.3  22.2  

净利润 412  571  716  879  1071   偿债能力      

折旧摊销 24  24  14  19  23   资产负债率(%) 34.7  35.7  41.9  40.2  41.5  

财务费用 -8  -10  -13  -17  -21   净负债比率(%) -77.0  -63.1  -68.1  -75.7  -74.9  

投资损失 -56  -52  -54  -59  -57   流动比率 2.1  2.0  1.7  1.8  1.8  

营运资金变动 503  -413  336  386  90   速动比率 1.8  1.5  1.4  1.5  1.6  

其他经营现金流 28  423  -293  -344  -145   营运能力      

投资活动现金流 -92  -89  -85  -78  -122   总资产周转率 0.4  0.4  0.5  0.6  0.6  

资本支出 -6  -7  -9  -10  -26   应收账款周转率 13.0  15.8  15.9  15.8  15.1  

长期投资 23  16  9  11  -119   应付账款周转率 1.8  5.0  1.8  1.8  1.8  

其他投资现金流 -109  -98  -86  -80  23   每股指标（元）      

筹资活动现金流 486  549  620  701  792   每股收益(最新摊薄) 0.22  0.29  0.37  0.45  0.55  

短期借款 0  0  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 0.46  0.28  0.36  0.44  0.49  

长期借款 0  0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 1.57  1.71  1.90  2.10  2.33  

普通股增加 5  0  0  0  0   估值比率      

资本公积增加 1476  266  251  308  375   P/E 24.0  18.7  14.7  12.0  9.9  

其他筹资现金流 -995  283  370  393  418   P/B 3.4  3.2  2.8  2.6  2.3  

现金净增加额 1297  1002  1241  1487  1631   EV/EBITDA 21.0  16.0  11.9  9.9  8.3  
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 7 月 29 日收盘价  
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