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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 不适用

总市值/流通市值 不适用

52周最高价/最低价 17.46/8.61 港元

近 3 个月日均成交额 96.32 百万港元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《绿城中国（03900.HK）-融合央企基因，行业品质标杆》 ——

2022-04-19

核心归母净利润增长36.7%。2022上半年公司实现营业收入647.3亿元，同

比增长79.1%；核心归母净利润37.3亿元，同比增长36.7%。若考虑汇兑损

益及资产减值计提等因素，公司实现归母净利润18.0亿元，同比下降25.5%。

销售去化良好，排名提升。2022上半年公司实现销售金额1128亿元，根据

克而瑞榜单排名第五，其中自投销售849亿元，代建销售279亿元；实现销

售面积539平方米。公司一二线城市销售额占比85%，结构稳定，其中杭州、

西安的首开去化率分别达到92%、76%，重点城市去化良好，整体销售回款率

为110%，保持高位。在同行普遍降价促销的大环境下，公司自投项目上半年

销售均价为25050元/平方米，保持行业领先水平。

聚焦深耕，土储结构合理。2022上半年公司在8座城市新增项目20个，重

点聚焦高能级核心城市，一二线新增货值占比90%，总建筑面积约313万平

方米，权益拿地成本约304亿元，预计新增权益货值554亿元。公司坚持审

慎合作，上半年新拓项目权益比例提升至76%，合作伙伴以国央企为主，主

动防范风险。同时，公司坚持流动性第一原则，避免获取商办占比过大的项

目，上半年新增货值中预计60%将在本年度实现销售转化。截至2022上半年

末，公司拥有总建面5649万平方米，对应总货值9252亿元，其中权益可售

建面2097万平方米，可保证未来两至三年公司的销售规模。在公司的总土

储中，一二线城市占比达76%，长三角区域占比达54%。

财务表现稳定。2022上半年公司净负债率71.5%，剔除预收账款后的资产负

债率71.8%，现金短债比2.3。公司短债金额占比持续下降，1年内到期借款

占总借贷比例为19.5%，较2021年末下降5.6pct。公司平均融资成本持续

下降，2022上半年为4.5%，保持行业低位。

风险提示：市场下行超预期、行业政策不及预期、公司销售及结算进度不及

预期、毛利率不及预期。

投资建议：公司融合央企基因，是行业品质标杆，稳健财务状况和合理的土

储布局将更好的助力公司未来的发展。预计公司22-24年归属母公司净利润

分别为52.6、61.0、73.5亿元，分别同比增长17.7%、15.9%、20.5%，EPS

分别为2.10、2.43、2.93元，对应当前股价的PE分别为6.4、5.5、4.6X，

维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 65783 100240 125801 152723 180976

(+/-%) 6.8% 52.4% 25.5% 21.4% 18.5%

净利润(百万元) 3796 4469 5262 6097 7349

(+/-%) 53.1% 17.7% 17.7% 15.9% 20.5%

每股收益（元） 1.51 1.78 2.10 2.43 2.93

EBIT Margin 23.2% 17.7% 15.3% 14.3% 14.3%

净资产收益率（ROE） 12.7% 13.4% 14.4% 15.1% 16.3%

市盈率（PE） 8.9 7.5 6.4 5.5 4.6

EV/EBITDA 23.7 25.3 23.7 24.5 23.9

市净率（PB） 1.04 0.97 0.88 0.79 0.70

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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核心归母净利润增长 36.7%。2022 上半年公司实现营业收入 647.3 亿元，同比增

长 79.1%；核心归母净利润 37.3 亿元，同比增长 36.7%。若考虑汇兑损益及资产

减值计提等因素，公司实现归母净利润 18.0 亿元，同比下降 25.5%。

图1：公司营业收入 图2：公司归母净利润

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

销售去化良好，排名提升。2022 上半年公司实现销售金额 1128 亿元，根据克而

瑞榜单排名第五，其中自投销售 849 亿元，代建销售 279 亿元；实现销售面积 539

平方米。公司一二线城市销售额占比 85%，结构稳定，其中杭州、西安的首开去

化率分别达到 92%、76%，重点城市去化良好，整体销售回款率为 110%，保持高位。

在同行普遍降价促销的大环境下，公司自投项目上半年销售均价为 25050 元/平方

米，保持行业领先水平。

图3：公司销售金额 图4：公司销售面积

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

聚焦深耕，土储结构合理。2022 上半年公司在 8 座城市新增项目 20 个，重点聚

焦高能级核心城市，一二线新增货值占比 90%，总建筑面积约 313 万平方米，权

益拿地成本约 304 亿元，预计新增权益货值 554 亿元。公司坚持审慎合作，上半

年新拓项目权益比例提升至 76%，合作伙伴以国央企为主，主动防范风险。同时，

公司坚持流动性第一原则，避免获取商办占比过大的项目，上半年新增货值中预

计 60%将在本年度实现销售转化。截至 2022 上半年末，公司拥有总建面 5649 万

平方米，对应总货值 9252 亿元，其中权益可售建面 2097 万平方米，可保证未来

两至三年公司的销售规模。在公司的总土储中，一二线城市占比达 76%，长三角

区域占比达 54%。
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财务表现稳定。2022 上半年公司净负债率 71.5%，剔除预收账款后的资产负债率

71.8%，现金短债比 2.3。公司短债金额占比持续下降，1 年内到期借款占总借贷

比例为 19.5%，较 2021 年末下降 5.6pct。公司平均融资成本持续下降，2022 上

半年为 4.5%，保持行业低位。

风险提示：市场下行超预期、行业政策不及预期、公司销售及结算进度不及预期、

毛利率不及预期。

投资建议：公司融合央企基因，是行业品质标杆，稳健财务状况和合理的土储布

局将更好的助力公司未来的发展。预计公司 22-24 年归属母公司净利润分别为

52.6、61.0、73.5 亿元，分别同比增长 17.7%、15.9%、20.5%，EPS 分别为 2.10、

2.43、2.93 元，对应当前股价的 PE 分别为 6.4、5.5、4.6X，维持“买入”评级。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 59547 68376 69073 44804 21232 营业收入 65783 100240 125801 152723 180976

应收款项 65594 90504 112385 136435 161676 营业成本 50210 82072 94351 116069 137542

存货净额 233135 285057 319668 395066 469632 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 9313 14241 17873 21698 25712 销售费用 61 2784 4026 4887 5791

流动资产合计 369072 458254 519076 598124 678446 管理费用 272 5160 8177 9927 11763

固定资产 9077 10221 8171 6111 4047 财务费用 (26) 3698 4781 5075 5673

无形资产及其他 925 1854 1589 1324 1059 投资收益 0 0 0 0 0

投资性房地产 3765 4757 4757 4757 4757

资产减值及公允价值

变动 0 0 0 0 0

长期股权投资 24369 37414 50458 63503 76547 其他收入 (5144) 5670 0 0 0

资产总计 407208 512499 584051 673819 764856 营业利润 10122 12197 14467 16764 20206

短期借款及交易性金

融负债 45505 32053 32053 32053 32053 营业外净收支 632 359 0 0 0

应付款项 58533 73232 82123 101493 120649 利润总额 10754 12555 14467 16764 20206

其他流动负债 134176 207105 261563 322586 383333 所得税费用 4991 4868 5497 6370 7678

流动负债合计 238214 312390 375739 456132 536035 少数股东损益 1966 3218 3708 4297 5179

长期借款及应付债券 86687 95406 95406 95406 95406 归属于母公司净利润 3796 4469 5262 6097 7349

其他长期负债 4791 5602 6413 7224 8035

长期负债合计 91478 101008 101819 102630 103441 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 329692 413398 477558 558762 639476 净利润 3796 4469 5262 6097 7349

少数股东权益 52367 72966 76674 80971 86149 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 32223 34679 38363 42631 47775 折旧摊销 67 0 2314 2325 2329

负债和股东权益总计 407208 512499 584051 673819 764856 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 (26) 3 4781 5075 5673

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (10376) 5687 4037 (22069) (23107)

每股收益 1.51 1.78 2.10 2.43 2.93 其它 1966 3218 3708 4297 5179

每股红利 0.00 0.00 0.63 0.73 0.88 经营活动现金流 (4546) 13374 15321 (9350) (8250)

每股净资产 12.85 13.83 15.30 17.01 19.06 资本开支 674 (1144) 0 0 0

ROIC 7% 9% 10% 10% 11% 其它投资现金流 83 1407 0 (46) (73)

ROE 13% 13% 14% 15% 16% 投资活动现金流 (7658) (12781) (13044) (13090) (13117)

毛利率 24% 18% 21% 23% 24% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 23% 18% 15% 14% 14% 负债净变化 26051 8719 0 0 0

EBITDA Margin 23% 18% 17% 16% 16% 支付股利、利息 0 0 (1578) (1829) (2205)

收入增长 7% 52% 26% 21% 18% 其它融资现金流 (26919) (9203) 0 0 0

净利润增长率 53% 18% 18% 16% 21% 融资活动现金流 25183 8236 (1578) (1829) (2205)

资产负债率 92% 93% 94% 94% 94% 现金净变动 12980 8828 698 (24269) (23572)

息率 0.0% 0.0% 4.7% 5.4% 6.5% 货币资金的期初余额 46568 59547 68376 69073 44804

P/E 8.9 7.5 6.4 5.5 4.6 货币资金的期末余额 59547 68376 69073 44804 21232

P/B 1.0 1.0 0.9 0.8 0.7 企业自由现金流 0 15382 18285 (6203) (4732)

EV/EBITDA 23.7 25.3 23.7 24.5 23.9 权益自由现金流 0 14896 15321 (9350) (8250)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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